Regulation of investment funds and management companies by Jurgec, Lovro
   
 
   
 








Pravna ureditev investicijskih skladov in družb za upravljanje 





avtor: Lovro Jurgec, LL. M. (LSE) 
mentor: prof. dr. Miha Juhart 
somentor: doc. dr. Gregor Dugar 
 
 
Ljubljana, september 2019 





To disertacijo posvečam svoji družini, ki me je pri mojem znanstveno-raziskovalnem 
delu vseskozi spodbujala in mi omogočila najboljše pogoje za študij in delo. Še posebej 
se zahvaljujem ženi Nini, ki mi je pri pisanju disertacije nudila vso potrebno podporo. 
 
Prav tako se iskreno zahvaljujem tudi mentorju dr. Mihi Juhartu in somentorju dr. 
Gregorju Dugarju, za vso pomoč, ki sta mi jo nudila pri izdelavi predmetne disertacije. 
  







SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC IN OKRAJŠAV.............................................................................................. 11 
UVODNO........................................................................................................................................................ 15 
1. KRATEK PREGLED RAZISKOVALNEGA PODROČJA IN TEMELJNA HIPOTEZA ........................................................................ 15 
2. STRUKTURA DOKTORSKE DISERTACIJE .................................................................................................................... 21 
3. UPORABLJENE METODE ...................................................................................................................................... 23 
I. DEL: SPLOŠNA PREDSTAVITEV ANALIZIRANEGA PODROČJA ........................................................................ 30 
1. TEMELJNO O INVESTICIJSKIH SKLADIH IN NJIHOVIH UPRAVLJAVCIH................................................................................ 30 
2. PREDNOSTI IN TVEGANJA POVEZANA Z NALAGANJEM SREDSTEV V INVESTICIJSKE SKLADE .................................................. 33 
3. TEMELJNI CILJI ZAKONODAJNEGA UREJANJA PODROČJA UPRAVLJANJA INVESTICIJSKIH SKLADOV .......................................... 35 
a) Učinkovitost kapitalskega trga....................................................................................................................... 36 
b) Zaščita vlagateljev ......................................................................................................................................... 37 
c)  Finančna stabilnost ........................................................................................................................................ 38 
4. PRETEKLI ZAKONODAJNI POSEGI NA PODROČJE UPRAVLJANJA INVESTICIJSKIH SKLADOV .................................................... 40 
4.1. Razvoj zakonodajnega okvira EU ......................................................................................................... 40 
a) Geneza zakonodajnega okvira vzpostavljenega z UCITS Direktivo ................................................................ 41 
b) Geneza zakonodajnega okvira vzpostavljenega z AIFM Direktivo ................................................................. 49 
4.2. Razvoj zakonodajnega okvira Republike Slovenije ............................................................................... 53 
a) Geneza pravnega režima, ki ga ureja ZISDU-3 ............................................................................................... 53 
b) Geneza pravnega režima, ki ga ureja ZUAIS .................................................................................................. 61 
4.3. Sklepno o ciljih in namenih preteklega zakonodajnega urejanja ......................................................... 63 
II. DEL: TRENUTNO VELJAVNI ZAKONODAJNI OKVIR UPRAVLJANJA IN TRŽENJA INVESTICIJSKIH SKLADOV ... 65 
1. ZAKONODAJNI OKVIR UPRAVLJANJA IN TRŽENJA UCITS SKLADOV ................................................................................ 65 
1.1. UCITS sklad ........................................................................................................................................... 65 
a) Temeljna definicija in bistvene značilnosti .................................................................................................... 65 
b) Oblike in vrste UCITS skladov ........................................................................................................................ 67 
c) Posebej o vzajemnem skladu ........................................................................................................................ 69 
d) Posebej o krovnem skladu ............................................................................................................................. 82 
e) Naložbene omejitve ....................................................................................................................................... 85 
Vrste dovoljenih naložb ...................................................................................................................................... 85 
Sestava naložb .................................................................................................................................................... 93 
f) Zadolževanje, dajanje posojil in tehnike upravljanja sredstev .................................................................... 100 
Zadolževanje in dajanje posojil ......................................................................................................................... 100 
Tehnike upravljanja sredstev ............................................................................................................................ 101 
   
 
 4 
g) Veljavnost dovoljenja izdanega UCITS skladu v vseh državah članicah EU .................................................. 102 
1.2 Družba za upravljanje .......................................................................................................................... 104 
a)  Osnovne statusne/korporacijske značilnosti ............................................................................................... 104 
b) Imetniki deležev družbe za upravljanje ....................................................................................................... 108 
c) Organi upravljanja in nadzora družbe za upravljanje .................................................................................. 111 
d) Pravila poslovanja družbe za upravljanje .................................................................................................... 115 
Splošno ............................................................................................................................................................. 115 
Pravila ravnanja ................................................................................................................................................ 117 
Razkritja vlagateljem ......................................................................................................................................... 118 
e) Statusne in druge spremembe v zvezi z družbo za upravljanje ................................................................... 119 
f) Hramba sredstev sklada pri skrbniku........................................................................................................... 120 
g) Veljavnost dovoljenja izdanega družbi za upravljanje in prenos opravljanja posameznih storitev upravljanja 
na druge osebe ...................................................................................................................................................... 124 
h) Opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev.................................... 128 
2. ZAKONODAJNI OKVIR UPRAVLJANJA IN TRŽENJA ALTERNATIVNIH INVESTICIJSKIH SKLADOV ............................................... 130 
2.1. Upravljavci alternativnih investicijskih skladov .................................................................................. 131 
a) Področje urejanja AIFM Direktive ................................................................................................................ 131 
b)  Obveznost pridobitve ustreznega dovoljenja .............................................................................................. 133 
c) Osnovne statusne/korporacijske značilnosti upravljavcev alternativnih investicijskih skladov .................. 135 
d) Imetniki deležev upravljavca alternativnih investicijskih skladov ................................................................ 140 
e) Organi upravljanja in nadzora upravljavca ter povezane osebe .................................................................. 142 
f) Pravila poslovanja upravljavcev alternativnih investicijskih skladov ........................................................... 144 
Splošno ............................................................................................................................................................. 144 
Pravila ravnanja ................................................................................................................................................ 144 
Obvladovanje tveganj in upravljanje likvidnosti ............................................................................................... 150 
Razkritja vlagateljem ......................................................................................................................................... 153 
Upravljavci skladov zasebnega kapitala ............................................................................................................ 155 
g) Statusne in druge spremembe upravljavca alternativnih investicijskih skladov .......................................... 157 
h) Hramba sredstev pri skrbniku...................................................................................................................... 158 
h) Veljavnost izdanega dovoljenja in prenos opravljanja storitev upravljanja na tretje osebe ....................... 164 
i) Opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev.................................... 170 
2.2. Regulirane oblike alternativnih investicijskih skladov, ki jih je mogoče ustanoviti v Republiki Sloveniji
 .................................................................................................................................................................. 172 
a) Alternativni javni investicijski sklad (AJIS) ................................................................................................... 173 
Splošno ............................................................................................................................................................. 173 
Alternativni vzajemni sklad in alternativni krovni sklad .................................................................................... 174 
Investicijska družba ........................................................................................................................................... 176 
Naložbena pravila ............................................................................................................................................. 180 
b) Specialni investicijski sklad (SIS) .................................................................................................................. 184 
Sklad - SIS .......................................................................................................................................................... 184 
Upravljavec SIS .................................................................................................................................................. 188 
c) Evropski sklad tveganega kapitala (EuVECA) ............................................................................................... 192 
   
 
 5 
EuVECA Sklad .................................................................................................................................................... 193 
Upravljavec EuVECA sklada ............................................................................................................................... 194 
d) Evropski sklad za socialno podjetništvo (EuSEF) .......................................................................................... 196 
EuSEF sklad ....................................................................................................................................................... 197 
Upravljavec EuSEF sklada .................................................................................................................................. 198 
e) Evropski dolgoročni investicijski sklad ......................................................................................................... 200 
ELTIF sklad ........................................................................................................................................................ 200 
Upravljavec ELTIF sklada ................................................................................................................................... 203 
f) Skladi denarnega trga .................................................................................................................................. 204 
Splošno ............................................................................................................................................................. 204 
Dovoljenje za sklad denarnega trga .................................................................................................................. 208 
Naložbena pravila ............................................................................................................................................. 210 
Upravljanje tveganj in ostale zahteve glede poslovanja skladov denarnega trga ............................................. 213 
2. 3. Splošna predstavitev ureditve upravljanja (alternativnih) investicijskih skladov v ZDA .................... 215 
a)  Zakonodajni okvir upravljanja investicijskih skladov v ZDA ......................................................................... 215 
The Securities Act ............................................................................................................................................. 216 
The Investment Company Act ........................................................................................................................... 217 
The Investment Advisers Act ............................................................................................................................ 218 
b) Dodd-Frank Act in postrožitev zahtev za upravljavce (zasebnih oz. alternativnih) investicijskih skladov ... 220 
c) Ureditev skladov denarnega trga v ZDA po zadnji finančni krizi .................................................................. 223 
3. NADZOR NAD DELOVANJEM INVESTICIJSKIH SKLADOV IN NJIHOVIH UPRAVLJAVCEV ZNOTRAJ EU ...................................... 226 
3. 1. Nacionalni nadzorni organi in njihove pristojnosti ............................................................................ 227 
a) UCITS Direktiva in ZISDU-3 .......................................................................................................................... 227 
UCITS Direktiva ................................................................................................................................................. 227 
ZISDU-3 ............................................................................................................................................................. 229 
b) AIFM Direktiva in ZUAIS ............................................................................................................................... 231 
AIFM Direktiva .................................................................................................................................................. 231 
ZUAIS ................................................................................................................................................................ 233 
3. 2. ESMA in njene pristojnosti ................................................................................................................. 234 
a) Splošno o ESMA in njenih pristojnostih ....................................................................................................... 234 
Nadzorna funkcija ESMA ................................................................................................................................... 235 
Kvazi-zakonodajna funkcija ESMA .................................................................................................................... 240 
b) Pristojnosti ESMA v zvezi z UCITS skladi in družbami za upravljanje ........................................................... 241 
c) Pristojnosti ESMA v zvezi z upravljavci alternativnih investicijskih skladov ................................................. 249 
3.3 Sklepno o izvajanju nadzora nad investicijskimi skladi in njihovimi upravljavci .................................. 255 
III. DEL: IZPOLNJEVANJE TEMELJNIH CILJEV OZ. NAMENOV ZAKONODAJNEGA UREJANJA V TRENUTNO 
VELJAVNI ZAKONODAJI ................................................................................................................................ 258 
1. USPEŠNOST ZAKONODAJNEGA UREJANJA V LUČI NEKATERIH STATISTIČNIH PODATKOV .................................................... 258 
1.1. Poslovanje investicijskih skladov v zadnjem desetletju na ravni EU in v Republiki Sloveniji .............. 258 
1.2. Ugotovitve glede uspešnosti poslovanja investicijskih skladov .......................................................... 261 
   
 
 6 
a) UCITS skladi ................................................................................................................................................. 261 
b) Alternativni investicijski skladi ..................................................................................................................... 263 
2. SMISELNOST ZAKONODAJNEGA UREJANJA UPRAVLJAVCEV VSEH INVESTICIJSKIH SKLADOV ............................................... 265 
2.1. Nejasni oz. dvomljivi (pozitivni) učinki AIFM Direktive na obseg izvajanja storitev ........................... 267 
a) Sprejetje AIFM Direktive in povečanje vrednosti sredstev v alternativnih investicijskih skladih ................ 267 
b) Stroški, povezani s sprejetjem AIFM Direktive ............................................................................................ 270 
2.2. (Ne)učinkovitost regulatornega potnega lista, vzpostavljenega z AIFM Direktivo ............................ 272 
a) Čezmejno opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov .......................................... 273 
b) Čezmejno opravljanje storitev trženja enot alternativnih investicijskih skladov ......................................... 274 
2.3. (Ne)enoten pravni okvir opravljanja storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov ........... 276 
2.4. Izvajanje nadzora nad upravljavci (alternativnih) investicijskih skladov ............................................ 277 
a) (Občutljivo) razmerje med ESMA in pristojnimi nacionalnimi nadzornimi organi ....................................... 277 
b) Ne(učinkovitost) nadzora nad upravljavci alternativnih investicijskih skladov ............................................ 279 
2.5. Sklepno o smiselnosti zakonodajnega urejanja upravljavcev vseh investicijskih skladov .................. 283 
3. SMISELNOST STROŽJE POKRIZNE ZAKONODAJE NA PODROČJU UPRAVLJANJA SKLADOV DENARNEGA TRGA ........................... 286 
4. NEMOŽNOST IZDAJANJA DOLŽNIŠKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV S STRANI UCITS SKLADOV ............................................... 290 
5. SMISELNOST (STROGIH) KAPITALSKIH ZAHTEV ZA UPRAVLJAVCE INVESTICIJSKIH SKLADOV ................................................ 294 
6. NEMOŽNOST USTANOVITVE UCITS SKLADA V OBLIKI PRAVNE OSEBE V REPUBLIKI SLOVENIJI ........................................... 298 
ZAKLJUČEK ................................................................................................................................................... 303 
1. PODROČJE UPRAVLJANJA ALTERNATIVNIH INVESTICIJSKIH SKLADOV ...................................................................... 304 
2. PODROČJE UPRAVLJANJA UCITS SKLADOV ...................................................................................................... 307 
SEZNAM UPORABLJENIH IN CITIRANIH VIROV ............................................................................................. 311 
 
  




V doktorski disertaciji je opravljena kritična analiza trenutno veljavne pravne ureditve 
opravljanja storitev upravljanja investicijskih skladov v EU in v Republiki Sloveniji. 
Navedena analiza je opravljena v luči treh temeljnih ciljev oz. namenov, ki jih 
zakonodajalci zasledujejo pri sprejemanju ukrepov na navedenem področju, in sicer 
zagotavljanju učinkovitega kapitalskega trga, zagotavljanju čim višje ravni zaščite 
vlagateljev ter zagotavljanju finančne stabilnosti določenega pravnega reda. Ob tem 
temeljno hipotezo doktorske disertacije predstavlja trditev, da de lege lata pravna 
ureditev navedenega področja tako na nacionalni kot tudi na nadnacionalni ravni ni 
(povsem) ustrezna, saj kljub svoji precejšnji rigoroznosti ne dosega (vedno) zgoraj 
navedenih ciljev oz. namenov, ki naj bi jih regulacija navedenega področja zasledovala.  
Kljub temu, da je mogoče na podlagi opravljene analize ugotoviti, da so bili temeljni 
cilji zakonodajalcev (tako na ravni EU kot tudi na ravni Republike Slovenije) z 
dosedanjimi zakonodajnimi ukrepi na navedenem področju vsaj na neki elementarni 
ravni doseženi, pa se navedena temeljna hipoteza izkaže za potrjeno v nekaterih 
pomembnih segmentih obstoječe pravne ureditve, ki lahko imajo pomembno vlogo pri 
nadaljnjem razvoju analiziranega področja. Neustreznost oz. nesorazmernost pri 
doseganju navedenih ciljev se tako pokaže predvsem pri zakonodajnih ukrepih, ki so 
bili sprejeti kot odgovor na zadnjo finančno krizo in ki so usmerjeni predvsem v 
zagotavljanje čim večje finančne stabilnosti pravnega reda ter varstva vlagateljev v 
investicijske sklade.  
Eden izmed takšnih pomembnih zakonodajnih ukrepov je nedvomno sprejetje AIFM 
Direktive, ki je povsem na novo opredelila nekatere obveznosti upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov in v zakonodajni okvir zaobjela veliko število 
subjektov, ki pred tem niso bili posebej regulirani. S sprejetjem navedene direktive so 
se tako bistveno poostrila pravila glede opravljanja alternativnih investicijskih skladov 
znotraj EU, kar je s seboj prineslo tudi pomembne stroškovne posledice za izvajalce 
navedenih storitev. Ne glede na to, da je AIFM Direktiva izvajalcem storitev 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov prinesla tudi številne nove pravice 
(med drugim tudi pravice povezane s čezmejnim opravljanjem storitev), je iz 
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opravljene mogoče ugotoviti, da so nekateri pomisleki v zvezi s tako širokim urejanjem 
navedenega področja vsekakor utemeljeni, še posebej če vzamemo v obzir nejasne 
učinke navedene direktive na aktivnosti tržnih udeležencev v navedenem segmentu 
ter nekatere pomanjkljivosti v zvezi z izvajanjem nadzora nad upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov. Podobno je mogoče ugotoviti tudi v zvezi z pokriznimi ukrepi, 
ki so bili sprejeti na področju delovanja t. i. skladov denarnega trga, ki so pomembno 
poostrili zahteve glede poslovanja navedenih skladov ter so, kot izhaja iz do sedaj 
opravljenih empiričnih analiz, povzročili precejšnje odlive sredstev iz navedenih 
skladov, pri čemer so sami učinki navedenega zakonodajnega ukrepa na zmanjšanje 
sistemskih tveganj zelo vprašljivi. 
Zgoraj navedena hipoteza se je nadalje potrdila še na treh ostalih pomembnih 
segmentih analiziranega področja, in sicer v zvezi s: a) prepovedjo oz. nemožnostjo 
izdajanja dolžniških vrednostnih papirjev s strani UCITS skladov, b) uzakonitvijo 
strogih kapitalskih zahtev za upravljavce investicijskih skladov, ter c) nemožnostjo 
ustanovitve UCITS sklada v Republiki Sloveniji v obliki pravne osebe. V zvezi z vsemi 
navedenimi segmenti je možno ugotoviti, da v teoriji in praksi ni mogoče opredeliti 
zelo prepričljivih razlogov za uzakonitev trenutnih (mestoma zelo strogih) pravil, ki 
lahko imajo pomembne posledice za nadaljnji (hitrejši) razvoj področja upravljanja in 
delovanja investicijskih skladov. 
V segmentih, kjer se je temeljna hipoteza izkazala za potrjeno, pa so v doktorski 
disertaciji predstavljene tudi nekatere rešitve, na podlagi katerih bi lahko 
zakonodajalec pri nadaljnjem urejanju analiziranega področja, ugotovljene 
pomanjkljivosti tudi odpravil oz. vsaj ublažil. 
Ključne besede: investicijski sklad, družba za upravljanje, upravljavec, UCITS sklad, 
alternativni investicijski sklad, cilji zakonodajnega urejanja 
Abstract 
The doctoral dissertation contains a critical analysis of the current legal framework 
with respect to the provision of investment fund management services in the EU and 
the Republic of Slovenia. The aforementioned analysis is carried out in the light of 
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three main objectives pursued by the legislators when adopting measures in the 
respective field, namely to ensure an efficient capital market, to ensure the highest 
possible level of investor protection and to ensure the financial stability of a particular 
legal order. Accordingly, the main hypothesis of the dissertation is that the de lege lata 
regulation of the aforementioned field at national as well as at supranational level is 
not (completely) appropriate, since despite its considerable strictness it does not 
(always) achieve the objectives which the regulation within the aforementioned field 
is intended to pursue. 
Although, it can be concluded (on the ground of the executed analysis) that the basic 
objectives of the legislators (at the level of EU and at the level of Republic of Slovenia) 
have been with the adoption of the past legislative measures achieved at least at the 
elementary level, the main hypothesis proves to be correct with respect to some 
important segments of the existing legal framework, which may have an important 
role in further development of the analysed area. Inadequacy and/or 
disproportionality in the pursuing of the main legislative objectives is thus manifested 
in particular with respect to the legislative measures adopted as a response to the last 
financial crisis, which aim in particular at ensuring the maximum financial stability 
and the protection of investors in investment funds. 
One such (important) legislative measure is undoubtedly the adoption of the AIFM 
Directive, which has completely redefined the obligations of alternative investment 
fund managers and has encompassed a large number of entities (before not 
specifically regulated) within the legislative framework. The adoption of that directive 
has thus significantly tightened the rules for the provision of management services 
with respect to alternative investment funds in the EU, and has also had significant 
cost implications for the providers of these services. Notwithstanding the fact that the 
AIFM Directive has provided a number of new rights to providers of management 
services with respect to alternative investment fund management (including rights 
related to cross-border provision of services), it can be concluded that some of the 
concerns regarding a broad regulation of that area had certainly proved to be correct, 
especially given the unclear effects of the adoption of the AIFM Directive on the 
activities of market participants in that segment, as well as some shortcomings with 
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regard to supervision over the managers of alternative investment funds. A similar 
conclusion can be drawn with regard to the measures adopted in the area of money 
market funds, which have significantly tightened the requirements for the operations 
of these funds and, as the empirical analysis has already established, have led to 
significant outflows of funds from these funds, whereby the effects of this legislative 
measure on the reduction of systemic risks are highly questionable. 
The aforementioned hypothesis was further confirmed in three other important 
segments of the analysed area, namely: a) the prohibition/inability to issue debt 
securities by UCITS funds; b) the enactment of strict capital requirements for 
investment fund managers; and c) the inability to form a UCITS fund in the Republic 
of Slovenia in the form of a legal entity. With regard to all the these three segments, it 
can be concluded that it is not possible to identify very convincing reasons for 
enacting current (sometimes very strict) rules, which can have significant (negative) 
consequences for the further (faster) development of the field of management and 
operation of investment funds. 
Furthermore, in segments where the main hypothesis proved to be correct, the 
doctoral dissertation also provides some potential solutions with which the legislator 
could remedy or at least mitigate the identified deficiencies when adopting further 
legal measures within the field of investment fund management services. 
Key words: investment funds, management company, manager, UCITS fund, 
alternative investment fund, legislative goals 
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in Direktive 2011/61/EU. 
MIFIR pomeni Uredba (EU) št. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. 
maja 2014 o trgih finančnih instrumentov in spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012. 
PDEU pomeni Pogodba o delovanju Evropske Unije, OJ C 326, 26.10.2012, p. 47–390. 
SEC pomeni U.S. Securities and Exchange Commission. 
Splošna uredba o varstvu osebnih podatkov pomeni Uredba (EU) 2016/679 
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. aprila 2016 o varstvu posameznikov pri 
obdelavi osebnih podatkov in o prostem pretoku takih podatkov ter o razveljavitvi 
Direktive 95/46/ES. 
SPZ pomeni Stvarnopravni zakonik (Uradni list RS, št. 87/02 s sprem.). 
The Investment Companies Act pomeni The Investment Companies Act of 1940 (15 
U.S.C. §§ 80a-1–80a-64). 
The Investment Advisers Act pomeni The Investment Advisers Act of 1940 (15 U. S. 
C. § 80b-1 do 15 U. S. C. § 80b-21). 
The Securities Act pomeni The Securities Act of 1933 (15 U. S. C. § 77a et seq.). 
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UCITS Direktiva pomeni Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 
13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih naložbenih 
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (prenovitev). 
Uredba CRR pomeni Uredba (EU) št. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 
26. junija 2013 o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije in investicijska podjetja ter 
o spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012. 
Uredba o bonitetnih agencijah pomeni Uredba (EU) št. 462/2013 Evropskega 
parlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o spremembi Uredbe (ES) št. 1060/2009 o 
bonitetnih agencijah. 
Uredba o ESMA pomeni Uredba (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z 
dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega nadzornega organa (Evropski organ 
za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa št. 716/2009/ES ter razveljavitvi 
Sklepa Komisije 2009/77/ES. 
Uredba Komisije o dolžnostih skrbnika pomeni Delegirana Uredba Komisije (EU) 
2016/438 z dne 17. decembra 2015 o dopolnitvi Direktive 2009/65/ES Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z obveznostmi depozitarjev. 
Uredba Komisije 231/2013 pomeni Delegirana Uredba Komisije (EU) št. 231/2013 z 
dne 19. decembra 2012 o dopolnitvi Direktive 2011/61/EU Evropskega parlamenta in 
Sveta v zvezi z izjemami, splošnimi pogoji poslovanja, depozitarji, finančnim 
vzvodom, preglednostjo in nadzorom. 
Uredba o izvedenih finančnih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih 
strankah in repozitorijih sklenjenih poslov pomeni Uredba (EU) št. 648/2012 
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. julija 2012 o izvedenih finančnih instrumentih 
OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov. 
Uredba o preglednosti poslov financiranja z vrednostnimi papirji in ponovne 
uporabe pomeni Uredba (EU) 2015/2365 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. 
novembra 2015 o preglednosti poslov financiranja z vrednostnimi papirji in ponovne 
uporabe ter spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012. 
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Uredba o skladih denarnega trga pomeni Uredba (EU) 2017/1131 Evropskega 
parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o skladih denarnega trga. 
Uredba o trženju enot investicijskih skladov pomeni Uredba (EU) 2019/1156 
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. junija 2019 o olajšanju čezmejne distribucije 
kolektivnih naložbenih podjemov in spremembi uredb (EU) št. 345/2013, (EU) št. 
346/2013 in (EU) št. 1286/2014. 
USD pomeni ameriški dolar, uradna valuta Združenih držav Amerike (ang. United 
States dollar). 
ZDoh-2 pomeni Zakon o dohodnini (Uradni list RS, št. 13/11 s sprem.). 
ZFPPIPP pomeni Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (Uradni list RS, št. 13/14 s sprem.). 
ZFZ pomeni Zakon o finančnih zavarovanjih (Uradni list RS, št. 67/11 s sprem.). 
ZGD-1 pomeni Zakon o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 65/09 s sprem.). 
ZISDU-3 pomeni Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (Uradni list 
RS, št. 31/15 s sprem.). 
ZPre-1 pomeni Zakon o prevzemih (Uradni list RS, št. 79/06 s sprem.). 
ZSReg pomeni Zakon o sodnem registru (Uradni list RS, št. 54/07 s sprem.). 
ZTFI-1 pomeni Zakon o trgu finančnih instrumentov (Uradni list RS, št. 77/18 s 
sprem.). 
ZUAIS pomeni Zakon o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov (Uradni list 
RS, št. 32/15 s sprem.). 
ZZK-1 pomeni Zakon o zemljiški knjigi (Uradni list RS, št. 58/03 s sprem.). 
  




1. Kratek pregled raziskovalnega področja in temeljna hipoteza 
Investicijski sklad lahko v najširšem smislu opredelimo kot neke vrste večstranski 
dogovor med različnimi subjekti (vlagatelji), na podlagi katerega so sredstva oziroma 
premoženje navedenih subjektov (vlagateljev) združena bodisi v posebni pravni osebi 
bodisi zgolj kot ločeno premoženje z namenom učinkovitejšega vlaganja in upravljanja 
tako zbranih sredstev s strani neodvisnega profesionalnega upravljavca za račun prej 
omenjenih subjektov (vlagateljev). Kot navaja pravna teorija ima, gledano skozi 
prizmo subjektov, ki k takšnemu dogovoru pristopijo (vlagateljev), naveden dogovor 
oz. investicijski sklad dve temeljni značilnosti, in sicer profesionalno upravljanje 
zbranih sredstev (ang. professional management) ter združeno nalaganje navedenih 
sredstev (ang. pooling).1  
Z ustanovitvijo investicijskega sklada tako vlagatelji z namenom učinkovitejšega 
upravljanja in nalaganja sredstev izvajanje le-tega prepustijo profesionalnemu 
upravljavcu zbranega premoženja, ki za svoje storitve prejema določeno nadomestilo v 
obliki provizije (največkrat neposredno iz zbranih sredstev). Vlagatelji na tak način 
svoje premoženje torej zaupajo v upravljanje subjektu (profesionalnemu upravljavcu), 
ki je strokovno bolj podkovan na področju upravljanja in vlaganja sredstev, kar 
pomeni, da lahko na ta način dosežejo bistveno večje donose, kot če bi navedena 
sredstva vlagali sami. Če v obzir vzamemo še številne prednosti, ki so povezane s 
sinergijami, ki nastanejo pri združevanju posameznih (manjših) segmentov 
premoženja v večji skupek upravljanih in naloženih sredstev (t. i. ekonomija obsega) 
ter s tem povezanimi potencialnimi višjimi donosi, lahko ugotovimo, da ima t. i. 
kolektivno nalaganje sredstev preko investicijskih skladov kar nekaj pomembnih 
prednosti pred upravljanjem in nalaganjem premoženja s strani posameznega 
vlagatelja. 
Na drugi strani pa je takšno kolektivno upravljanje in nalaganje sredstev povezano 
tudi s številnimi tveganji, ki izhajajo iz pravnih razmerij povezanih z upravljanjem in 
                                                 
1 Tako npr. J. Benjamin, Financial Law, Oxford University Press, 2007, str. 187–188. 
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nalaganjem sredstev, ki so združena v posamezni investicijski sklad. Ta tveganja so 
povezana predvsem z razmerjem med (največkrat neprofesionalnimi) vlagatelji na eni 
strani in profesionalnim upravljavcem zbranega premoženja na drugi strani ter s tem 
povezanimi možnostmi za najrazličnejše zlorabe s strani navedenega upravljavca 
oziroma s prevzemanjem prevelikih tveganj za račun vlagateljev. Prav tako pomembna 
tveganja predstavljajo tudi informacijske asimetrije med tržnimi udeleženci na 
navedenem področju (tj. profesionalnimi upravljavci in (neprofesionalnimi) vlagatelji, 
ki vseh dimenzij nalaganja sredstev preko investicijskega sklada največkrat niti ne 
poznajo v celoti, in ki lahko v končni posledici pripeljejo celo do velikih pretresov na 
kapitalskih trgih. Zaradi navedenih tveganj se nacionalni in nadnacionalni 
zakonodajalci pogosto odločajo, da pravna razmerja med subjekti, ki nalagajo sredstva 
v investicijske sklade, ter profesionalnimi upravljavci takšnih skladov uredijo oziroma 
omejijo pogodbeno svobodo prej omenjenih deležnikov pri oblikovanju investicijskih 
skladov s sprejetjem posebnih predpisov, ki se nanašajo na investicijske sklade 
oziroma določene vrste le-teh ter njihove upravljavce. Ker gre pri tem za zelo 
občutljivo področje zakonodajnega urejanja (kot bo obrazloženo v nadaljevanju), se 
tako že prima facie zastavlja vprašanje ustreznosti takšnega poseganja v pogodbeno 
svobodo prej omenjenih deležnikov pri upravljanju oziroma razpolaganju z njihovim 
premoženjem. 
Pravna ureditev upravljanja investicijskih skladov predstavlja enega izmed ključnih 
segmentov širšega pravnega okvira ureditve kapitalskih trgov, ki v sodobnem 
ekonomskem redu poleg bančnega financiranja predstavljajo enega izmed 
najpomembnejših virov (dolžniškega in lastniškega) financiranja gospodarskih 
subjektov.2 Zaradi izjemnega pomena, ki ga (lahko) ima razvit kapitalski trg in znotraj 
tega področja tudi nalaganje in upravljanje premoženja preko investicijskih skladov na 
                                                 
2 Glej (gl.) npr. N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (3rd Edition), 
Oxford University Press, 2014, str. 13 in I. Hardie, D. Howarth, What Varieties of Financial 
Capitalism? The Financial Crisis and the Move to “Market-Based Banking” in the UK, Germany 
and France, Political Studies Association paper, 2010. Za bolj poglobljeno razpravo v zvezi z 
razlikami med družbenimi redi, ki se naslanjajo na eno ali drugo obliko zbiranja sredstev gl. 
tudi P.A. Hall, D. Soskice, Varieties of Capitalism: The Institutional Foundations of 
Comparative Advantage, Oxford University Press, 2001. 
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celotno družbeno blagostanje, je oziroma bi moralo biti vprašanje ustreznosti 
regulacije kapitalskih trgov ter udeležencev na navedenih trgih (vključno s področjem 
upravljanja investicijskih skladov) izjemnega pomena za vsakega zakonodajalca, ki se 
loti pravnega urejanja navedenega področja. 
Neustrezni oziroma nezadostni zakonodajni ukrepi lahko pomembno (negativno) 
vplivajo na učinkovitost oziroma stabilnost določenega ekonomskega pravnega reda. 
Prav tako pa lahko dobro premišljeni oz. ustrezno usmerjeni zakonodajni posegi v 
navedeno področje spodbudijo aktivnosti udeležencev na kapitalskem trgu, ki lahko 
ima za posledico povečanje celotnega družbenega bogastva. O tem, da ustrezna 
regulacija kapitalskega trga in njegovih udeležencev (lahko) pripomore k boljšemu 
oziroma hitrejšemu gospodarskemu razvoju določenega družbenega sistema, obstaja 
izjemno bogata pravno-ekonomska literatura. O navedeni tematiki so bile v 
preteklosti opravljene številne empirične študije, ki so večinoma potrdile obstoj 
(določenega) vpliva (ne)ustrezne regulacije na razvoj kapitalskega trga in udeležencev 
tega trga ter s tem povezane povečane oz. zmanjšane gospodarske rasti v določenem 
družbenem redu.3 Teoretiki, ki se poglobljeno ukvarjajo z navedeno tematiko, so si 
tako večinoma enotni, da pravna ureditev navedenega področja vsekakor (vsaj v 
določeni meri) vpliva na razvoj določenega ekonomskega sistema, pri čemer pa glede 
intenzivitete takšnega vpliva in predvsem glede ustrezne »globine« regulatornega 
                                                 
3 Gl. npr. R. Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, 35 
Journal of Economic Literature 1997, str. 688. 
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poseganja v navedeno področje obstajajo številna različna (pogosto tudi nasprotujoča 
si) mnenja in posledično izjemno bogate razprave v pravno-ekonomski literaturi.4  
Kot že navedeno predstavlja sektor upravljanja investicijskih skladov pomemben 
segment kapitalskih trgov in tako tudi zanj velja, da lahko neustrezni oziroma 
nezadostni zakonodajni posegi v to področje pomembno negativno vplivajo na razvoj 
tega sektorja in posledično na celoten kapitalski trg v določenem družbenem sistemu. 
Zaradi zgoraj navedenih posledic, ki jih lahko povzroči ne dovolj premišljen pristop k 
regulaciji kapitalskega trga in znotraj le-tega sektorja upravljanja investicijskih 
skladov, je ustrezen zakonodajni pristop glede navedenega področja tako bistven za 
razvoj tega področja.  
Pri pravnem urejanju področja upravljanja investicijskih skladov so zakonodajalci v 
preteklosti tradicionalno zasledovali dva deloma nasprotujoča si cilja, in sicer na eni 
strani čim večjo zaščito vlagateljev (predvsem nepoučenih oziroma neprofesionalnih 
vlagateljev) v investicijske sklade ter na drugi strani spodbujanje dolgoročnega 
nalaganja oziroma varčevanja posameznikov in gospodinjstev v tej obliki finančnih 
produktov5 in s tem povezanim širšim ciljem zagotavljanja večje učinkovitosti 
kapitalskega trga pri zagotavljanju alokacije finančnih sredstev med tržnimi 
udeleženci.6 V obdobju, ki je sledilo zadnji globalni finančni krizi v letih 2008 in 2009, 
pa je bilo mogoče zaslediti še tretji cilj, ki so ga pri pravnem urejanju navedenega 
področja zasledovali zakonodajalci, in sicer zagotavljanje čim večje finančne 
                                                 
4 V zvezi z razpravami, ki pripisujejo pravnemu urejanju kapitalskih trgov velik pomen za 
ekonomski razvoj določenega pravnega reda gl. npr. J. C. Coffee, The Future as History: The 
Prospects for Global Convergence in Corporate Governance and Its Implications, 93 Nw. U. L. 
Rev. 641, 707,1999; B.S. Black, The Legal and Institutional Preconditions for Strong Securities 
Markets, 48 UCLA Law Review, 2001, str. 781 in S.J. Choi, Law, Finance and Path Dependence: 
Developing Strong Securities Markets, UC Berkeley Public Law and Legal Theory Research 
Paper Series, Research Paper no. 79, 2002.  
V zvezi z razpravami, ki dvomijo v vpliv pravnega urejanja na razvoj kapitalskih trgov gl. npr. 
B.R. Cheffins, Does Law Matter? The Separation of Ownership and Control in the United 
Kingdom, The Journal of Legal Studies, Vol. 30, No. 2, 2001, str. 459–484. 
5 Gl. N. Maloney, navedeno delo (2014), str. 202. 
6 V zvezi s tem gl. tudi R. Veil (ed.), European Capital Markets Law, Hart Publishing, 2013, str. 
18. 
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stabilnosti določenega pravnega reda in s tem povezano preprečitvijo novih 
potencialnih finančnih pretresov na kapitalskem trgu in širše.7 
V luči zasledovanja zgoraj omenjenih dveh klasičnih ciljev pravnega urejanja 
navedenega področja, tj. zaščite vlagateljev ter spodbujanja dolgoročnega varčevanja v 
investicijskih skladih in s tem povezano povečano učinkovitostjo alokacije sredstev 
med udeleženci kapitalskih trgov, se je v pravnem redu EU vzpostavil zakonodajni 
okvir, ki na ravni EU enovito ureja upravljanje in trženje posebne oblike investicijskih 
skladov, ki se lahko tržijo neprofesionalnim vlagateljem. Gre za t. i. UCITS sklade, ki 
so podrobneje urejeni v UCITS Direktivi. Navedena direktiva in z njo povezana 
ureditev ima dolgotrajno tradicijo ter predstavlja enega izmed prvih zakonodajnih 
ukrepov na področju urejanja kapitalskih trgov oz. finančnega sektorja na ravni EU. 
Kot bo obrazloženo v nadaljevanju, je bil prvotni namen navedene direktive predvsem 
v vzpostavitvi poenotenega produkta, ki bi vlagateljem iz celotnega območja EU olajšal 
nalaganje sredstev tudi oziroma predvsem v čezmejnih transakcijah. Na podlagi 
navedene direktive so tako države članice (postopoma) poenotile nacionalne 
zakonodaje, ki se nanašajo na upravljanje in trženje UCITS skladov, pri čemer je obseg 
nalaganja v navedene sklade v letih, ki so sledila uvedbi navedenega zakonodajnega 
režima, močno narasel, kar nedvomno priča o priljubljenosti teh investicijskih skladov. 
Trenutno tako UCITS skladi predstavljajo enega izmed najpomembnejših oziroma 
najbolj priljubljenih finančnih produktov znotraj pravnega reda EU, v katerega lahko 
svoja sredstva nalagajo tudi neprofesionalni vlagatelji.8 
Na drugi strani je bila na ravni EU po dolgotrajni in mestoma burni razpravi v teoriji in 
praksi v letu 2011 s ciljem zagotovitve večje finančne stabilnosti v letih, ki so sledila 
globalni finančni krizi, ki je odjeknila in eskalirala med letoma 2008 in 2009, sprejeta 
druga direktiva, ki pomembno dopolnjuje pravno ureditev investicijskih skladov 
                                                 
7 N. Maloney, navedeno delo (2014), str. 202., str. 203. 
8 V mesecu januarju 2019 je tako po podatkih EFAMA celotna čista vrednost sredstev v UCITS 
skladih znašala kar 9,712 milijarde EUR. Gl. tudi EFAMA Investment Fund Industry Fact Sheet 
- January 2019, dostopno na: 
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Monthly%20Industry%20Fact%20S
heet.aspx (dostop junij 2019) 
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znotraj EU, in sicer t. i. AIFM Direktiva. Navedena direktiva, ki predstavlja enega 
izmed najpomembnejših pokriznih zakonodajnih ukrepov na ravni EU, je vzpostavila 
enotni pravni okvir, znotraj katerega morajo delovati upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov, ki se upravljajo in/ali tržijo znotraj EU, pri čemer predstavljajo 
navedene alternativne investicijske sklade vsi investicijski skladi (kot so opredeljeni v 
navedeni direktivi), ki niso UCITS skladi. S sprejetjem navedene direktive je tako 
zakonodajalec v zakonodajni okvir (vsaj posredno, kot bo obrazloženo v nadaljevanju) 
zaobjel vse vrste investicijskih skladov, ki se upravljajo oz. tržijo znotraj držav članic 
EU in njihove upravljavce.9  
Pravna režima, vzpostavljena na podlagi navedenih direktiv, tj. UCITS Direktive in 
AIFM Direktive, predstavljata ključna segmenta pravne ureditve upravljanja in trženja 
investicijskih skladov v EU (in posledično tudi v Republiki Sloveniji) in tako tudi 
poglaviten predmet proučevanja v predmetni disertaciji. Pri proučevanju navedenih 
ureditev se v predmetni disertaciji zaradi zgoraj opisanih posledic, ki jih lahko imajo 
neustrezni oz. nezadostni zakonodajni ukrepi na kapitalske trge in znotraj le-teh 
področje upravljanja investicijskih skladov, osredotočam predvsem na analizo 
ustreznosti trenutno veljavnega nacionalnega in nadnacionalnega zakonodajnega 
okvira omenjenega področja, in sicer še posebej področja t. i. alternativnih 
investicijskih skladov, regulacija katerih je v preteklosti sprožala številne burne 
razprave v strokovni javnosti. V doktorski disertaciji je tako predstavljena (kritična) 
analiza pravne ureditve delovanja, upravljanja in trženja investicijskih skladov ter 
delovanja upravljavcev investicijskih skladov, pri čemer temeljno hipotezo doktorske 
disertacije predstavlja trditev, da de lege lata pravna ureditev omenjenega področja 
tako na nacionalni kot tudi na nadnacionalni ravni, ki je za nacionalnega 
zakonodajalca zavezujoča, ni (povsem) ustrezna, saj kljub svoji precejšnji rigoroznosti 
ne dosega (vedno) namenov, ki naj bi jih regulacija področja delovanja družb za 
upravljanje oz. upravljavcev in investicijskih skladov v njihovem upravljanju 
zasledovala. 
                                                 
9 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 283. 
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2. Struktura doktorske disertacije 
Predmetna doktorska disertacija je poleg tega uvoda sestavljena iz treh večjih 
vsebinskih delov in zaključka, pri čemer je bistvena vsebina posameznih vsebinskih 
delov na kratko predstavljena v nadaljevanju.  
I. del 
V prvem delu disertacije je podrobneje prikazana splošna predstavitev analiziranega 
področja ter temeljnih pojmov, ki se nanašajo na navedeno pravno področje, pri čemer 
je poseben poudarek dan predstavitvi in utemeljitvi zgoraj omenjenih osnovnih ciljev 
in namenov, ki naj bi jih zasledovali zakonodajni posegi v delovanju kapitalskih trgov 
oziroma področje upravljanja in trženja investicijskih skladov. Ob tem je opravljena 
analiza preteklih zakonodajnih oziroma zakonodajnih aktivnosti v zvezi z urejanjem 
navedenega področja tako na ravni EU kot tudi na nacionalni ravni, in sicer predvsem 
z namenom razjasnitve navedenih namenov oziroma temeljnih ciljev, ki jih je 
zakonodajalec (nacionalni in evropski) zasledoval pri dosedanjih zakonodajnih 
posegih v področje upravljanja in trženja investicijskih skladov. 
II. del 
V drugem delu sledi pregled trenutno veljavnega zakonodajnega okvira področja 
upravljanja in trženja investicijskih skladov na ravni EU ter na nacionalni ravni. 
Pregled navedenega področja je razdeljen na dva obsežnejša sklopa, pri čemer je 
najprej predstavljen zakonodajni okvir, ki se nanaša na delovanje, upravljanje in 
trženje UCITS skladov kot temeljne oblike skladov, ki se lahko tržijo neprofesionalnim 
strankam, in družb za upravljanje, ki upravljajo premoženje takšnih skladov, ter nato 
še opis trenutnega zakonodajnega okvira, ki se nanaša na delovanje, upravljanje in 
trženje ostalih (alternativnih) investicijskih skladov in upravljavcev, ki upravljajo 
premoženje teh skladov, kateri so postali subjekti podrobnejše regulacije (na ravni EU) 
šele po nastopu zadnje finančne krize v letih 2008 in 2009, in ki je v strokovni 
literaturi sprožila nemalo polemik.  
Pri opisu navedenih področij raziskovanja so tako analizirana določila nad-nacionalne 
in nacionalne zakonodaje, ki se nanašajo na delovanje, upravljanje in trženje 
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posamezne vrste investicijskih skladov kot produktov, s katerimi upravljajo ter jih 
tržijo družbe za upravljanje oziroma upravljavci takšnih skladov. V navedeni analizi so 
predstavljene osnovne pravne oblike ter tipi in vrste zadevnih investicijskih skladov, 
pri čemer je poseben poudarek tudi na primerjavi naložbenih in drugih regulatornih 
omejitev, ki jih nacionalna in evropska zakonodaja predpisujeta za obe prej omenjeni 
vrsti investicijskih skladov. Nadalje je v tem delu doktorske disertacije opravljena 
analiza zakonodajnega oziroma regulatornega okvira delovanja družb za upravljanje 
oziroma upravljavcev, ki upravljajo posamezno zgoraj navedeno vrsto investicijskih 
skladov.  
V sklopu predstavitve navedenega zakonodajnega okvira je na nekaterih mestih 
izvedena tudi primerjalno-pravna analiza posameznih področij urejanja (predvsem v 
zvezi z upravljavci alternativnih investicijskih skladov), pri kateri sem se z namenom 
potrditve oziroma ovržbe zgoraj navedene temeljne hipoteze posebej posvetil tudi 
analizi in primerjavi zakonodajnih posegov, ki so bili na področju upravljanja in 
trženja (alternativnih) investicijskih skladov izvedeni na ravni evropske zakonodaje, ki 
veže nacionalnega zakonodajalca na eni strani ter na ravni ameriške zvezne 
zakonodaje na drugi strani. Ob tem pa je dan poseben poudarek primerjavi ukrepov, 
ki so jih navedeni zakonodajalci na področju upravljanja in trženja omenjenih 
investicijskih skladov sprejeli kot odgovor na zadnjo finančno krizo. 
Nadalje je v drugem delu doktorske disertacije posebej obravnavano področje nadzora 
nad delovanjem, upravljanjem in trženjem investicijskih skladov ter delovanjem 
upravljavcev obravnavanih investicijskih skladov. V zvezi z navedenim področjem je 
narejena analiza postopkovnih in materialnih določil, ki se nanašajo na delovanje, 
pristojnosti in regulatorne aktivnosti pristojnega nacionalnega nadzornega organa na 
omenjenem področju (tj. ATVP), pri čemer je poseben poudarek dan tudi analizi 
razmerja med pristojnimi nadzornimi organi ter ESMA ter vlogo slednje pri pristopu 
pristojnih nadzornih organov k reguliranju in nadziranju delovanja, upravljanja in 
trženja investicijskih skladov in delovanju upravljavcev investicijskih skladov. 
III. del 
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V tretjem delu disertacije je na podlagi izsledkov v prvem in drugem delu opravljenih 
analiz na posameznih segmentih pravnega urejanja delovanja in upravljanja 
investicijskih skladov preverjena pravilnost zgoraj navedena temeljne hipoteze 
doktorske disertacije, tj. da obstoječa pravna ureditev delovanja upravljavcev in 
upravljanja ter trženja investicijskih skladov ni (povsem) ustrezna, saj kljub svoji 
precejšnji rigoroznosti ne dosega (v zadostni meri) temeljnih ciljev, ki naj bi jih takšna 
zakonodaja zasledovala. Ob tem so v segmentih, kjer je navedena hipoteza potrjena, 
navedeni tudi predlogi rešitev, ki bi lahko de lege ferenda pripomogle h kakovostnejši 
in učinkovitejši regulaciji navedenega pravnega področja. 
V tem delu se navežem tudi na izsledke iz opravljenih primerjalno-pravnih analiz, ki 
jih uporabim kot potencialne zglede, ki bi se jih lahko evropski in nacionalni 
zakonodajalec poslužila oziroma se jim izognila pri nadaljnjem pravnem urejanju 
navedenega področja. Prav tako v tem delu disertacije poskušam predlagati tudi 
rešitve, ki bi izboljšale sistem nadzora nad upravljanjem in trženjem investicijskih 
skladov ter delovanjem upravljavcev teh skladov s strani pristojnih nadnacionalnih in 
nacionalnih organov. 
Zaključek 
Po obravnavi vseh zgoraj navedenih vprašanj sledi zaključek, v katerem so strnjene vse 
ugotovitve in spoznanja, do katerih sem prišel pri raziskovanju omenjenega pravnega 
področja ter pri pripravi predmetne doktorske disertacije. 
3. Uporabljene metode 
Pravna teorija poudarja, da je metodološki pristop raziskovanja odvisen od predmeta, 
ki ga preučujemo in od cilja, h kateremu posamezna znanost teži,10 pri čemer je za 
posamezne znanstvene discipline značilno, da razvijajo svoje specifične raziskovalne 
                                                 
10 M. Pavčnik, Teorija prava, Prispevek k razumevanju prava, 3. razširjena, sprem. in dop. 
izdaja, GV Založba, Ljubljana 2007, str. 52. Gej tudi: A. Igličar, Pogledi sociologije prava, GV 
Založba, Ljubljana 2009, str. 87. 
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postopke oziroma metode (posebne znanstvene metodologije).11 Navedeno velja tudi v 
primeru pravnih znanosti, kamor lahko uvrstimo tudi predmet raziskovanja te 
disertacije, v okviru katerih se je razvilo pet poglavitnih znanstvenih metod, s katerimi 
je mogoče raziskovati oziroma spoznavati pravo in ki jih glede na njihove značilnosti 
lahko uvrstimo med t. i. kvalitativne metode družboslovnega raziskovanja.12 Med 
navedene metode tako prištevamo dogmatično (dogmatsko-normativno), aksiološko 
(aksiološko-deontološko), sociološko, zgodovinsko-pravno in primerjalno-pravno 
metodo.13 Ob tem je treba opozoriti, da nekateri avtorji zgoraj opisane metode 
raziskovanja oziroma spoznavanja prava razvrščajo oziroma poimenujejo nekoliko 
drugače,14 pri čemer pa zgolj na podlagi drugačnih pojmovanj oziroma razvrstitev do 
velikih vsebinskih razhajanj glede navedenih metod ne prihaja.  
Vse zgoraj navedene metode so uporabljene tudi v predmetni disertaciji, zaradi česar v 
nadaljevanju sledi kratek opis posamezne metode raziskovanja prava in podrobnejša 
razčlenitev področij, pri analizi katerih je posamezna metoda uporabljena. 
I. Dogmatična metoda 
Skladno z dogmatično oziroma dogmatsko-normativno metodo se pravo raziskuje kot 
normativni pojav. Podlaga oziroma izhodišče navedene metode je t. i. načelo 
normativnega pripisovanja, katerega usmeritev lahko povzamemo z naslednjimi 
besedami: če nastopi določen dejanski stan, naj sledi določena pravna posledica.15 
Navedena metoda spoznavanja prava se tako »osredotoča na normativno zgradbo 
prava, na pravna pravila kot njegovo temeljno sestavino in na razmerja med njimi«.16 
                                                 
11 M. Hafner Fink v N. Toš, M. Hafner Fink, Metode družboslovnega raziskovanja, Fakulteta za 
družbene vede, Ljubljana 1998., str. 13 
12 Več o kvalitativnih metodah raziskovanja glej v C. Ragin, Družboslovno raziskovanje – 
enotnost in raznolikost metode, Fakulteta za družbene vede, Ljubljana 2007, str. 97–117. 
13 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 52.  
14 Glej npr. A. Igličar, navedeno delo (2009), str. 87. 
15 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 52. 
16 Ibid., str. 53. 
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Kot poudarja Pavčnik, ta metoda vključuje tri različne vrste analiz pravnih pravil, in 
sicer jezikovno, formalno-logično in sistematično.17 
Jezikovna analiza upošteva dejstvo, da je pravo predvsem jezikovni pojav in ga skuša 
kot takšnega s pomočjo jezikovnih pravil oziroma razlage tudi analizirati. S pomočjo 
formalno-logične analize ugotovljeno naravno pravo nadalje razčlenimo ter na takšen 
način razčlenjeno pravo nato povežemo v nek logični pravno-znanstveni sistem. Ob 
tem pa nam sistematična analiza nalaga, da razčlenjeno pravo ne raziskujemo samo 
zase, temveč da upoštevamo, da je del nekega sistema hierarhično zgrajenih 
normativnih aktov, ki ga moramo imeti pred očmi, ko analiziramo enega izmed delov 
takšnega sistema.18  
Glede na zgoraj opisane značilnosti je navedena metoda raziskovanja uporabljena 
predvsem v tistih segmentih predmetne disertacije, v katerih je orisan oziroma 
razčlenjen trenutno veljavni zakonodajni okvir in (nad)nacionalni nadzorni sistem nad 
delovanjem investicijskih skladov in njihovih upravljavcev.  
II. Aksiološka metoda 
Za aksiološko oziroma aksiološko-deontološko metodo lahko rečemo, da je neke vrste 
nadgradnja dogmatične metode, saj podobno kot slednja za izhodišče sprejema zgoraj 
omenjeno načelo normativnega pripisovanja, pri čemer pa se pri uporabi navedenega 
načela ne ustavi zgolj pri ugotovitvi vsebine pravnega pravila, temveč daje odločilno 
težo besedi naj in tako gradi na ustrezni vrednoti, ki jo pravo varuje in želi 
uresničevati, da bi doseglo določene vrednostne cilje. Zaradi navedenega teorija 
aksiološko metodo opredeljuje tudi kot »metodo vrednotenja v pravu« oziroma kot 
»celoto vrednostnih izhodišč in postopkov vrednotenja, s katerimi se pozitivno ali 
negativno vrednotijo pravo kot celota ali njegovi posamezni deli«.19 Povedano drugače, 
navedena znanstvena metoda raziskovanja oziroma spoznavanja prava se za razliko od 
dogmatične metode ne zadovolji zgolj z ugotovitvijo, kakšno pravo je, temveč jo 
zanima predvsem spoznanje, kakšno pravno naj bo.  
                                                 
17 Ibid. 
18Ibid., str. 53–54.  
19 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 55. 
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Navedena metoda ima za namene raziskovanja oziroma spoznavanja prava dva 
pomembna vidika. Prvi se nanaša na postopek razlage normativnih pravnih aktov, kjer 
je treba skladno z navadno metodo uporabiti predvsem teleološko (namensko) analizo 
oziroma razlago pravnih pravil, za katero je med drugim značilno, da ji je lasten izrazit 
vrednostni naboj.20 Skladno z omenjeno analizo je tako v procesu razlage pravnih 
pravil treba najti predvsem namen oziroma vrednostni smoter (ratio) uzakonitve 
določenega pravnega pravila ter to pravno pravilo na podlagi t. i. intrinzičnih in 
ekstrinzičnih dokazov21 interpretirati na način, ki v čim večji meri zagotovi uresničitev 
(vrednostnega) smotra uzakonitve takšnega pravnega pravila. Drugi, za namene 
znanstveno-pravnega raziskovanja prav tako zelo pomemben vidik aksiološke metode, 
pa se nanaša na njeno deontološko naravo. Kot poudarja Pavčnik, je aksiološka metoda 
znana tudi kot metoda pravne kritike in politike, ki na eni strani veljavno pravo 
kritično vrednoti ter se na drugi strani ukvarja z vprašanjem, kako bi bilo takšno pravo 
spremeniti, tj. kakšno naj to pravo bo.22 
V predmetni disertaciji je navedena metoda uporabljena predvsem v segmentih, v 
katerih na podlagi dogmatične metode opisani zakonodajni in regulatorni okvir 
delovanja investicijskih skladov in njihovih upravljavcev poskušam ovrednotiti 
oziroma v katerih kritično ocenjujem ustreznost trenutno veljavne ureditve. Prav tako 
je navedena metoda uporabljena v segmentih, v katerih opozarjam na določene 
pomanjkljivosti veljavne pravne ureditve (npr. pri presoji ustreznosti določenih 
ukrepov pristojnih nadzornih organov) ter predlagam njihovo odpravo.  
III. Sociološka metoda 
Podobno kot zgoraj opisani metodi tudi sociološka metoda temelji na t. i. načelu 
normativnega pripisovanja, pri čemer se navedena metoda osredotoči predvsem na 
analizo vprašanja, »katere življenjske okoliščine naj bodo pravno urejene in zakaj so 
                                                 
20 Ibid., str. 56. 
21 Več o intrizinčnih in ekstrinzičnih pokazateljih zakonodajnega smotra glej v: C. R. Calleros, 
Legal Method and Writing, 7th Edition, Wolters Kluwer Law & Business, New York 2014, str. 
34–35. 
22 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 56. 
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pravne posledice pomembne za družbo«.23 Sociološka metoda se tako sprašuje 
predvsem po tem, katere dejanske stanove je treba pravno urediti, kako družba in 
posamezni družbeni interesi vplivajo na razumevanje in uporabljanje pravnih pravil 
ter še posebej po tem, kako uzakonjena pravna pravila povratno vplivajo na družbo.24 
Navedena znanstvena metoda ima izjemo velik pomen v postopku razlaganja pravnih 
pravil, saj slednjih ni mogoče ustrezno vsebinsko razčleniti in razumeti, brez da bi v 
postopku razlage upoštevali tudi družbenih vzrokov za uzakonitev teh pravnih pravil 
ter širših družbenih okoliščin, v katerih so bila takšna pravna pravila uzakonjena. 
Podobno kot v primeru aksiološke metode se tudi sociološka metoda v procesu razlage 
pravnih pravil izraža predvsem v teleološki (namenski) razlagi oziroma analizi 
veljavnih pravnih pravil.25 Poleg navedenega pa ima navedena metoda osrednjo vlogo 
tudi v postopku sprejemanja oziroma spreminjanja pravnih pravil, v katerem je treba 
najprej preučiti vse vplive, ki jih bo posamezno pravno pravilo imelo na družbo in s 
tem povezano vprašanje, ali bo takšno pravno pravilo sploh družbeno učinkovito (t. i. 
vprašanje legitimnosti prava). S tem pa je nerazdružljivo povezano tudi vprašanje 
razločevanja med tem, kar pravo je, in tem, kar pravo naj bo (med law in action in law 
in books) ter vprašanje, ali je postavljeno pravo sploh (pravilno) udejanjeno v (sodni) 
praksi.26 
V predmetni disertaciji je sociološka metoda uporabljena predvsem v delu, v katerem 
so analizirani razlogi za uzakonitev trenutnega pravnega okvira delovanja 
investicijskih skladov in njihovih upravljavcev. Prav tako pa je navedena metoda 
uporabljena tudi v delu, kjer se sprašujem o smotrnosti in ustreznosti trenutne 
ureditve navedenega področja, ter predvsem z vprašanjem, ali je zakonodajalec z 
uzakonitvijo nekaterih dokaj rigoroznih omejitev delovanja investicijskih skladov in 
njihovih upravljavcev dosegel zaželen namen oziroma učinek v praksi.  
IV. Zgodovinsko-pravna metoda 
                                                 
23 Ibid., str. 57. 
24 Ibid. 
25 Ibid, str. 58. 
26 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 59. 
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Zgodovinsko-pravna metoda se s pravom ukvarja kot zgodovinsko kategorijo ter 
raziskuje njegove zgodovinske razsežnosti. Določeno pravno ureditev oziroma določen 
pravni institut je skladno z navedeno metodo mogoče preučevati vertikalno, in sicer v 
njenem (pravnem) razvoju skozi krajše ali daljše časovne obdobje (t. i. sistematična 
analiza). Prav tako pa lahko isti predmet proučevanja (tj. določeno pravno ureditev 
oziroma institut) opazujemo skozi prizmo določenega zgodovinskega obdobja ter ga 
povezujemo z drugimi pojavi v horizontalnih zvezah (t. i. sinhrona analiza). Ob tem je 
treba poudariti, da je mogoče obe zgoraj navedeni metodi tudi ustrezno kombinirati.27 
Navedena metoda je bistvena podlaga za uporabo aksiološke in sociološke metode 
raziskovanja pravnih pravil, saj slednjima s pomočjo uporabe zgodovinsko-pravne 
metode sploh zagotovimo ustrezna (vrednostna) merila, ki jih navedeni metodi 
uporabljata. Povedano drugače, na podlagi zgodovinsko-pravne metode najprej 
ugotovimo vzroke za uzakonitev (ratio uzakonitve) nekega pravnega pravila oziroma 
instituta ter njegovo delovanje v preteklosti, te vzroke pa potem pri uporabi aksiološke 
in/ali sociološke metode uporabimo kot (vrednostno) merilo pri presoji navedenih 
pravnih pravil.28  
V predmetni disertaciji je zgodovinsko-pravna metoda uporabljena predvsem v delu, 
kjer so predstavljeni zgodovinski temelji trenutne ureditve delovanja investicijskih 
skladov in družb za upravljanje. Ugotovitve, ki jih doženem na podlagi uporabe te 
metode, pa služijo tudi kot eden izmed temeljev za izvedbo aksiološke in sociološke 
analize pravne ureditve omenjenega področja.  
V. Primerjalno-pravna metoda 
Pri uporabi primerjalno-pravne metode gre za primerjanje istih pravnih pravil oziroma 
institutov dveh ali več različnih pravnih redov z namenom ugotavljanja podobnosti in 
razhajanj med navedenimi pravnimi redi ter razčlembe vzrokov uzakonitve različnih 
pravnih pravil oziroma institutov v navedenih pravnih redih.29 V teoriji se navajata dva 
različna vendar soodvisna primerjalno-pravna pristopa, in sicer ločeno obravnavanje 
                                                 
27 Ibid., str. 61. 
28 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 62. 
29 Ibid., str. 63. 
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in analiziranje istih (podobnih) pravnih pravil oziroma institutov različnih nacionalnih 
pravnih redov ter primerjava navedenih pravnih pravil oziroma institutov in 
vzpostavitev ustrezne primerjalno-pravne sinteze, pri čemer je mogoče (in tudi 
zaželeno) oba navedena pristopa povezovati.  
Navedena metoda je pomembna predvsem v zakonodajnem postopku, ko se lahko 
zakonodajalec v procesu sprejemanja oziroma spreminjanja določenih pravnih pravil 
oziroma institutov zgleduje po določenem primerljivem pravnem redu, v katerem so 
podobna pravila že uzakonjena ter se lahko tako v navedenem postopku izogne 
negativnim praksam iz primerljivih pravnih redov in na ta način bistveno pripomore k 
uzakonitvi kvalitetnih pravnih rešitev. 30 Prav tako pa ima navedena pravna metoda 
izjemno pomembno vlogo tudi v procesu razlage prava, saj so lahko primerjalno-
pravne rešitve kljub nekoliko različni pravni ureditvi dragocene tudi za razlago in 
uporabo določenih pravnih pravil. Zaradi navedenega lahko posledično pride na 
podlagi uporabe navedene metode tudi do (v največji možni meri) poenotene sodne 
prakse, ki ima podoben dejanski učinek kot poenotena zakonodaja, kar lahko ima 
nadalje bistvene pozitivne učinke na širše družbeno okolje.31  
V predmetni disertaciji je ta metoda z uporabo obeh zgoraj navedenih primerjalno-
pravnih pristopov uporabljena na več mestih, in sicer se uporabe navedene metode 
poslužim predvsem v primerih, ko naletim na (potencialno) neustrezno rešitev 
slovenske oziroma evropske pravne ureditve delovanja investicijskih skladov in 
njihovih upravljavcev ter poskušam s pomočjo te metode ustrezno rešitev poiskati tudi 
v drugih primerljivih pravnih redih (predvsem v pravnem redu ZDA).  
  
                                                 
30 Ibid., str. 64. 
31 M. Pavčnik, navedeno delo (2007), str. 64–65. 
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I. DEL: Splošna predstavitev analiziranega področja 
1. Temeljno o investicijskih skladih in njihovih upravljavcih 
Benjamin investicijski sklad (ang. managed fund ali collective investment fund) definira 
kot shemo oz. (večstranski) dogovor, na podlagi katerega so sredstva različnih 
posameznikov, ki pristopijo k takšnemu dogovoru, zbrana z namenom kolektivnega 
upravljanja in nalaganja teh sredstev s strani profesionalnega upravljavca.32 V zameno 
za naložena sredstva vlagatelji v investicijskem skladu pridobijo njegove enote, ki 
predstavljajo njihov (proporcionalni) delež v (vrednosti) vseh zbranih sredstvih 
investicijskega sklada. Navedene enote lahko vlagatelji nato (odvisno od vsebine 
dogovora med vlagatelji in upravljavcem oz. pravili upravljanja posameznega sklada) 
pretvorijo v denar in tako »unovčijo« svojo naložbo v posamezen investicijski sklad 
oziroma z njimi razpolagajo na drug način (jih npr. odsvojijo tretjim osebam, če je to 
skladno z dogovorjeno shemo mogoče). 
Teorija poudarja, da sta bistveni značilnosti takšnega večstranskega dogovora med 
vlagatelji in profesionalnim upravljavcem oz. investicijskega sklada kolektivno 
nalaganje (ang. collective investment ali pooling) in profesionalno upravljanje (ang. 
professional management) zbranih sredstev.33 Investicijski skladi tako predstavljajo 
poseben finančni produkt, ki je namenjen izključno zbiranju in upravljanju sredstev 
več vlagateljev s strani profesionalnega upravljavca in s ciljem nalaganja navedenih 
sredstev v razpršen krog naložb ter doseganja čim večjega donosa za račun navedenih 
vlagateljev.34  
Investicijske sklade je mogoče razvrstiti v različne kategorije glede na specifične 
(pravno-organizacijske) lastnosti, ki jih je možno pripisati posamezni kategoriji 
                                                 
32 J. Benjamin, navedeno delo (2007), str. 188. 
33 Ibid., str. 187–188. 
34 Gl. tudi European Commission, White Paper on Enhancing the Single Market Framework 
for Investment Funds, Brussels, COM(2006) 686 final z dne 15. 11. 2006, str. 2. 
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investicijskih skladov. Navedene kategorije so na kratko predstavljene v 
nadaljevanju.35 
Glede na pravno-organizacijsko obliko je možno investicijske sklade razvrstiti na: 
a)  investicijske sklade, ki so ustanovljeni v obliki posebne pravne osebe, ki jo 
upravlja profesionalni upravljavec (bodisi kot del njene organizacijske strukture 
– poslovodstvo bodisi kot zunanji upravljavec, ki sprejema vse odločitve, 
povezane s poslovodenjem takšne pravne osebe); in  
b) investicijske sklade, ki so ustanovljeni kot skupek ločenega premoženja brez 
pravne osebnosti, ki ga na temelju dogovora z vlagatelji upravlja zunanji 
upravljavec, ki sprejema vse odločitve glede upravljanja in nalaganja prej 
omenjenega premoženja. 
Glede na regulatorni status je možno investicijske sklade razvrstiti na: 
a) investicijske sklade, katerih poslovanje/upravljanje in trženje je podvrženo 
posebnim predpisom in posledično nadzoru pristojnih nadzornih organov 
določene jurisdikcije; in 
b) investicijske sklade, katerih poslovanje/upravljanje in trženje ni predmet 
posebne regulacije in posledično niso nadzorovani s strani nadzornih organov. 
Glede na trajanje obstoja se investicijski skladi delijo na: 
a) investicijske sklade, ustanovljene za nedoločen čas; in 
b) investicijske sklade, ustanovljene za določen čas. 
Glede na možnost unovčenja enot premoženja se investicijski skladi delijo na: 
a) investicijske sklade, katerih enote je mogoče kadarkoli (pred likvidacijo sklada) 
unovčiti in izplačati iz sredstev sklada po pošteni ceni – t. i. odprti investicijski 
skladi; in 
                                                 
35 V bistvenem povzeto po J. Benjamin, navedeno delo (2007), str. 189–197. 
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b) investicijske sklade, katerih enote je mogoče unovčiti zgolj ob likvidaciji oz. 
prenehanju sklada – t. i. zaprti investicijski skladi. 
Glede na to, ali se z enotami investicijskih skladov trguje na organiziranem trgu, se 
investicijski skladi razvrščajo na: 
a) investicijske sklade z enotami, katerih se trguje na organiziranem trgu; in 
b) investicijske sklade z enotami, katerih se ne trguje na organiziranem trgu. 
Glede na trženje enot se investicijski skladi delijo na: 
a) investicijske sklade, katerih enote se lahko tržijo vsem vlagateljem 
(neprofesionalnim in profesionalnim vlagateljem) – t. i. skladi, ki premoženje 
zbirajo javno; in 
b) investicijske sklade, katerih enote se lahko tržijo samo profesionalnim 
vlagateljem – t. i. skladi, ki premoženje zbirajo nejavno. 
Poleg zgoraj navedenih kategorij skladov, ki so opredeljene glede na pravno-
organizacijske lastnosti posameznih investicijskih skladov, pa se investicijski skladi 
največkrat delijo tudi na podlagi specifičnih naložbenih politik. Tako se v praksi 
pojavljajo številne vrste investicijskih skladov z značilnimi naložbenimi politikami, 
med katerimi so najbolj pogosti: skladi tveganega kapitala (ang. hedge funds), skladi 
zasebnega kapitala (ang. private equity funds), nepremičninski skladi (ang. real-estate« 
funds), delniški skladi (ang. equity funds), skladi s fiksnim donosom (ang. fixed income 
funds), skladi denarnega trga (ang. money market funds) idr. 
Ne glede na zgoraj opisano vrsto posameznih investicijskih skladov lahko ugotovimo, 
da imajo vsi investicijski skladi naslednje ključne značilnosti, ki kot bo prikazano v 
nadaljevanju pomembno vplivajo tudi na pristop k regulaciji investicijskih skladov in 
njihovih upravljavcev: 
i. investicijski sklad po vsebini predstavlja skupek premoženja zbranega s strani 
vlagateljev (bodisi v obliki posebne pravne osebe ali pa zgolj kot posebno 
premoženje), 
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ii. z izključnim namenom skupnega upravljanja in nalaganja zbranih sredstev, 
iii. s strani profesionalnega upravljavca,  
iv. v korist oz. za račun vlagateljev. 
2. Prednosti in tveganja povezana z nalaganjem sredstev v investicijske 
sklade 
Vlagatelji z ustanovitvijo investicijskega sklada upravljanje in nalaganje svojega 
premoženja prepustijo profesionalnemu upravljavcu, ki ima več strokovnega znanja na 
področju upravljanja in nalaganja sredstev in ki vsa tako zbrana sredstva upravlja za 
račun vseh vlagateljev. Zaradi navedenega lahko vlagatelji z nalaganjem sredstev preko 
investicijskih skladov v bistveni meri zmanjšajo stroške upravljanja in nalaganja 
svojega premoženja in posledično dosežejo višje donose, kot če bi svoja sredstva 
upravljali in nalagali sami. Kot ugotavlja Evropska komisija, investicijski skladi 
(neprofesionalnim) vlagateljem omogočajo lažji dostop do profesionalno upravljanih 
in razpršenih naložb po znatno ugodnejših pogojih, kot če bi navedeni vlagatelji želeli 
na enak način upravljati in nalagati samo svoja sredstva.36  
Upravljanje in nalaganje sredstev oz. premoženja v modernem ekonomskem sistemu 
predstavlja namreč kompleksno dejavnost, ki zahteva veliko specialnega znanja in 
temu namenjenega časa, s katerima pa večina neprofesionalnih vlagateljev največkrat 
ne razpolaga. Če k temu prištejemo še zmanjšane stroške, ki so povezani z nalaganjem 
sredstev v različne vrste naložb ter možnosti doseganja večjih donosov, ki jih omogoča 
večja količina zbranih sredstev ob pomembnih znižanih tveganjih, ki izhajajo iz večje 
razpršenosti naložb, je jasno, da ima nalaganje sredstev preko investicijskih skladov 
pomembne prednosti (pred individualnim upravljanjem in nalaganjem naložb), ki 
lahko bistveno pripomorejo k odločitvi za nalaganje sredstev preko investicijskih 
skladov.37 Poleg navedenega pa lahko nalaganje sredstev preko investicijskih skladov 
pripomore tudi k boljši likvidnosti celotnega kapitalskega trga, ki ima v modernih 
                                                 
36 European Commission, White Paper on Enhancing the Single Market Framework for 
Investment Funds (2006), str. 1. 
37 J. Benjamin, navedeno delo (2007), str. 188. 
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ekonomskih sistemih izjemno pomembne funkcije v zvezi z zagotavljanjem virov 
financiranja različnim tržnim udeležencem, zmanjšanjem s tem povezanih 
transakcijskih stroškov in omogočanjem učinkovite razpršitve tveganj med 
navedenimi tržnimi udeleženci.38 
Poleg zgoraj navedenih prednosti, ki jih (za vlagatelje in celoten moderni finančni 
sistem) prinaša nalaganje sredstev preko investicijskih skladov, pa so z navedenimi 
finančnimi produkti povezana tudi številna tveganja. Ta tveganja največkrat izhajajo iz 
odnosa med (največkrat neprofesionalnimi) vlagatelji na eni strani in profesionalnim 
upravljavcem investicijskih skladov na drugi strani. Podobno kot pri drugih vrstah 
finančnih produktov, ki jih ponujajo ponudniki finančnih storitev na kapitalskem trgu, 
so tudi v primeru investicijskih skladov prisotna tveganja, ki se nanašajo na 
potencialne možnosti zlorabe položaja s strani in prevzemanja prevelikih tveganj pri 
nalaganju sredstev sklada s strani profesionalnega upravljavca investicijskih skladov, ki 
se lahko končajo s pomembnimi izgubami za vlagatelje.39 Prav tako se tudi v zvezi z 
delovanjem in nalaganjem sredstev v investicijske sklade (podobno kot pri drugih 
finančnih produktih) pojavljajo številna tveganja, ki so povezana s tržnimi 
nepopolnostmi (ang. market failures), kot so npr. informacijske asimetrije (v 
konkretnem primeru med upravljavci investicijskih skladov na eni strani in 
(neprofesionalnimi) vlagatelji na drugi strani) ter negativnimi eksternalijami, ki jih 
lahko povzročijo pomembni igralci na kapitalskih trgih (v konkretnem primeru veliki 
investicijski skladi in njihovi upravljavci), in ki lahko v končni posledici pripeljejo do 
celo do velikih pretresov na kapitalskem trgu oz. v celotnem finančnem sistemu 
določenega pravnega reda.40  
Zaradi zgoraj navedenih prednosti in tveganj ter vsemi ostalimi implikacijami za 
celoten ekonomski sistem določene jurisdikcije, ki (lahko) izvirajo iz teh prednosti 
oziroma tveganj, ki so povezana s področjem upravljanja investicijskih skladov, se 
                                                 
38 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 2. 
39 Gl. npr. N. Moloney, navedeno delo (2014) str. 2 in International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO), Mitigating Systemic Risk. A Role for Securities Regulation, 2011 (2011 
IOSCO Systemic Risk Report), str. 8. 
40 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 2. 
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številni zakonodajalci odločajo, da z zakonodajnimi ukrepi posežejo v načeloma 
neomejeno pogodbeno avtonomijo strank ter na ta način na eni strani spodbudijo 
aktivnost na tem področju (in s tem povezano aktivnost na celotnem kapitalskem 
trgu) ter na drugi strani hkrati zaščitijo vlagatelje in stabilnost celotnega finančnega 
sistema pred tveganji, ki izhajajo iz navedenega področja. Ker, kot že navedeno, 
investicijski skladi predstavljajo enega izmed ključnih elementov razvitega 
kapitalskega trga, ki ima v sodobnem ekonomskem sistemu izjemno pomembno vlogo 
za delovanje celotnega ekonomskega sistema določene jurisdikcije, je (ne)ustreznost 
zakonodajnih ukrepov na navedenem izjemnega pomena. To pa posledično tudi 
pomeni, da je pri odločitvi za določen poseg v navedeno področje potrebna velika 
mera premišljenosti oziroma previdnosti. 
3. Temeljni cilji zakonodajnega urejanja področja upravljanja 
investicijskih skladov 
Kot pojasnjeno zgoraj predstavlja področje upravljanja investicijskih skladov 
pomemben del kapitalskega trga, ki ima v modernem ekonomskem sistemu zelo 
pomembno vlogo pri zagotavljanju financiranja tržnih udeležencev oz. gospodarskih 
subjektov. Kot izhaja iz nekaterih študij, (lahko) ima razvit kapitalski trg pomembne 
pozitivne učinke na celotno ekonomsko sliko določene jurisdikcije.41 Kot že navedeno 
v uvodu je bilo v številnih študijah tudi ugotovljeno, da lahko zakonodajni posegi v 
navedeno področje pomembno vplivajo (tako pozitivno kot tudi negativno) na razvoj 
kapitalskega trga, zaradi česar morajo biti zakonodajalci pri oblastnem poseganju v 
navedeno področje še posebej previdni.42 V zvezi z urejanjem področja upravljanja 
investicijskih skladov je tako mogoče ugotoviti, da so temeljni cilji oziroma nameni, ki 
jih zakonodajalci zasledujejo pri zakonodajnem urejanju navedenega področja, zelo 
podobni tistim, ki jih zakonodajalci zasledujejo pri zakonodajnem urejanju celotnega 
področja kapitalskega trga (v zasledovanju hitrejšega razvoja in učinkovitosti 
kapitalskega trga). V nadaljevanju so tako opisani trije temeljni cilji, ki jih 
                                                 
41 B. Black, navedeno delo (2001), str. 830–831. Gl. tudi M. Khan and A. Senhadji, Financial 
Development and Economic Growth: An Overview, IMF Working Paper No. 00/209, 2000. 
42 Gl. opombo št. 2 zgoraj. 
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zakonodajalci zasledujejo pri urejanju področja upravljanja investicijskih skladov in 
njihovih upravljavcev, posamezni specifični cilji, ki sta jih evropski in slovenski 
zakonodajalec zasledovala pri urejanju navedenega področja, pa so izpostavljeni v 
sklopu analize preteklih zakonodajnih ukrepov na področju delovanja in upravljanja 
investicijskih skladov. 
a) Učinkovitost kapitalskega trga 
Enega izmed najbolj osnovnih ciljev zakonodajnega urejanja in tudi razlogov za prve 
zakonodajne posege na tem področju predstavlja zagotavljanje učinkovitosti, 
transparentnosti in integritete kapitalskega trga.43 Veil navaja, da ima 
zagotavljanje učinkovitosti kapitalskega trga 3 pomembne med seboj povezane vidike, 
in sicer: 
i. zagotavljanje institucionalne učinkovitosti, ki je temeljna predpostavka 
učinkovitosti kapitalskih trgov in predstavlja zahtevo po čim bolj prostem 
dostopu do kapitalskih trgov s strani vseh možnih deležnikov (tj. tako s strani 
izdajateljev vrednostnih papirjev kot tudi s strani vlagateljev in ostalih tržnih 
udeležencev); 
ii. zagotavljanje operativne učinkovitosti, ki predstavlja težnjo po čim večjem 
znižanju transakcijskih stroškov za tržne udeležence; 
iii. zagotavljanje alokacijske učinkovitosti, ki poudarja alokacijsko funkcijo 
kapitala, tj. povezovanje investicijskih priložnosti s finančnim kapitalom (v 
lasti zasebnih gospodinjstev, institucionalnih investitorjev in drugih vrst 
vlagateljev) in s ciljem doseganja čim večjega donosa ob hkratni ustrezni 
varnosti vlagateljev.44 
V želji po zagotavljanju zgoraj opisane učinkovitosti kapitalskega trga tako 
zakonodajalci sprejemajo različne zakonodajne ukrepe, pri čemer se zagotavljanje 
institucionalne učinkovitosti največkrat povezuje z ukrepi, ki povečujejo zaupanje 
vlagateljev v določen segment kapitalskih trgov, zagotavljanje operativne učinkovitosti 
                                                 
43 Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 2 in R. Veil, navedeno delo (2013), str. 18. 
44 Povzeto po R. Veil, navedeno delo (2013), str. 18–19. 
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z ukrepi, ki se nanašajo na zniževanje stroškov tržnih udeležencev in s tem povezano 
obveznostjo razkrivanja pomembnih podatkov (ang. disclosure), ki predstavlja enega 
izmed najbolj značilnih zakonodajnih ukrepov za zagotavljanje alokacijske 
učinkovitosti.45 
Na področju upravljanja investicijskih skladov se zasledovanje čim večje učinkovitosti 
kapitalskih trgov odraža v specifičnem cilju, ki ga zasledujejo zakonodajalci, in sicer v 
spodbujanju vlagateljev (predvsem neprofesionalnih), da svoja privarčevana sredstva 
nalagajo v enote investicijskih skladov in tako pomembno prispevajo k aktivnostim na 
kapitalskem trgu oziroma postanejo (preko investicijskih skladov) aktivni udeleženci 
slednjega.46 
b) Zaščita vlagateljev 
Z zgoraj omenjenim ciljem povečanja učinkovitosti kapitalskega trga je povezan tudi 
drug temeljni cilj, ki ga zakonodajalci zasledujejo pri zakonodajnem urejanju 
navedenega področja (in nasploh pri zakonodajnih posegih v kapitalski trg), in sicer 
zagotavljanje čim večje zaščite vlagateljev. Kot že pojasnjeno je učinkovitost 
kapitalskih trgov odvisna tudi od zaupanja vlagateljev, ki na teh trgih nalagajo svoja 
sredstva. V sled navedenemu je logično, da želijo zakonodajalci v čim večji meri 
zaščititi vlagatelje pred morebitnimi zlorabami in s tem povezanimi izgubami ter tako 
povečati zaupanje v kapitalski trg in njegove mehanizme.47 
Z ukrepi, ki se nanašajo na zagotavljanje zaščite vlagateljev želijo tako zakonodajalci v 
čim večji meri zmanjšati oziroma omejiti tveganja, ki izvirajo iz posebnega pravnega 
razmerja med (neprofesionalnimi) vlagatelji ter profesionalnimi izvajalci storitev na 
kapitalskih trgih (ang. intermediaries) ter s tem povezanimi morebitnimi zlorabami 
sredstev vlagateljev, ki lahko slednjim povzročijo velike izgube.48 Med ukrepe, ki 
                                                 
45 R. Veil, navedeno delo (2013), str. 18–19 
46 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 201–202. gl. tudi D. Langevoort, The SEC, Retail 
Investors, and the Institutionalization of the Securities Market, Georgetown Law, Faculty 
Working Papers, 2008.  
47 Gl. R. Veil, navedeno delo (2013), str. 19 in N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 202. 
48 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 202. 
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služijo navedenemu cilju pravna teorija prišteva predvsem 2 vrsti med seboj povezanih 
ukrepov, in sicer:49 
i. ukrepe, ki so povezani z zakonodajnim urejanjem odnosa med profesionalnimi 
izvajalci storitev na kapitalskih trgih (v našem primeru upravljavci investicijskih 
skladov) in (neprofesionalnimi) vlagatelji – med te ukrepe tako tradicionalno 
spadajo tudi pravila, ki so povezana z obveznimi razkritji vlagateljem; in 
ii. ukrepe, ki so povezani z zagotavljanjem finančne stabilnosti oz. trdnosti 
profesionalnih izvajalcev storitev na kapitalskih trgih (v našem primeru 
upravljavcev investicijskih skladov) – med te ukrepe pa tradicionalno spadajo 
pravila, ki so povezana z zagotavljanjem zadostnega kapitala oz. kapitalske 
ustreznosti s strani takšnih izvajalcev. 
V zvezi z navedenim je treba poudariti, da lahko ukrepi, ki so namenjeni zaščiti 
vlagateljev, tudi pomembno (negativno) vplivajo na aktivnost tržnih udeležencev na 
kapitalskih trgih, saj so ti ukrepi pogosto povezani z dodatnimi stroški za 
profesionalne izvajalce storitev, ki te stroške največkrat prevalijo na končne 
uporabnike oz. vlagatelje. Posledično se lahko v primeru nepremišljenih ukrepov 
zaradi povečanja stroškov (kljub večji zaščiti vlagateljev) tržna aktivnost navedenih 
vlagateljev zmanjša, kar lahko ima glede na zgoraj navedeno pomembne implikacije za 
celotni ekonomski sistem določene jurisdikcije. Iz navedenega tako sledi, da sta si cilja 
zagotavljanja čim večje učinkovitosti kapitalskih trgov na eni strani in čim večje 
zaščite vlagateljev na drugi strani v določeni meri tudi nasprotujoča. Zaradi 
navedenega poskušajo zakonodajalci pri poseganju na navedeno področje najti pravo 
ravnotežje in sprejemati ukrepe, ki v največji možni meri hkrati zasledujejo oba 
navedena temeljna cilja, kar pa vedno ni enostavna naloga. 
c)  Finančna stabilnost 
Medtem ko predstavljata zgoraj opisana temeljna cilja zakonodajnega urejanja 
področja upravljanja investicijskih skladov, tj. zagotavljanje učinkovitosti kapitalskih 
trgov in zaščite vlagateljev, dva klasična cilja, ki so jih zakonodajalci že od nekdaj 
                                                 
49 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 2–3. 
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zasledovali pri poseganju na navedeno področje, se je v letih po zadnji finančni krizi 
(tj. po letu 2008), v ospredje zakonodajnih posegov na navedeno področje prebil še 
tretji temeljni cilj, in sicer zagotavljanje finančne stabilnosti ekonomskega 
sistema.  
Teoretiki so si enotni, da je predstavljala zadnja finančna kriza predvsem krizo na 
kapitalskih trgih, ki so se v najbolj kriznih trenutkih izkazali za neodporne na pretrese 
povezane s preveč tveganim obnašanjem nekaterih tržnih udeležencev.50 Pravila, ki so 
jih zakonodajalci sprejemali v zasledovanju zgoraj navedenih dveh klasičnih ciljev (tj. 
učinkovitost kapitalskih trgov in zaščita vlagateljev), so se tako v finančni krizi v letih 
2008 in 2009 izkazala za dokaj neučinkovita. Posledično so zakonodajalci pri 
sprejemanju pokriznih ukrepov pričeli zasledovati tudi cilje, ki so usmerjeni predvsem 
v zagotavljanje ustrezne finančne stabilnosti in s tem povezanim učinkovitim 
upravljanjem s sistemskimi tveganji.51  
Med ukrepe, ki jih je mogoče uvrstiti med tiste, ki imajo za cilj predvsem zagotavljanje 
finančne stabilnosti, spadajo predvsem (poostrena) pravila, ki zagotavljajo finančno 
stabilnost profesionalnih izvajalcev storitev na kapitalskih trgih, prav tako pa so z 
navedenim ciljem povezana tudi pravila, ki so nadzornim organom naložile dodatne 
funkcije, ki so povezane s hitrejšim zaznavanjem sistemskih tveganj.52 Na področju 
upravljanja investicijskih skladov (znotraj pravnega reda EU) najpomembnejši 
pokrizni zakonodajni ukrep predstavlja sprejetje AIFM Direktive, ki je, kot bo 
podrobneje opisano v nadaljevanju te disertacije, z namenom boljšega oziroma 
hitrejšega zaznavanja sistemskih tveganj, pod regulatorni okvir (posredno) zajela tako 
rekoč vse vrste investicijskih skladov, ki se upravljajo ali tržijo znotraj območja EU. 
Prav tako pa pomemben pokrizni zakonodajni ukrep na ravni EU na področju 
upravljanja investicijskih skladov predstavljajo tudi nova (strožja) pravila, ki se 
nanašajo na t. i. sklade denarnega trga, in poglavitni cilj katerih je prav tako bil v 
zmanjševanju sistemskih tveganj, ki naj bi izhajala iz delovanja navedenih skladov.  
                                                 
50 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 4. 
51 Gl. tudi. IMF Country Report No. 13/69, European Securities and Market Agency Technical 
Report, 2013, str. 18–19. 
52 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 5–6. 
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4. Pretekli zakonodajni posegi na področje upravljanja investicijskih 
skladov 
Zakonodajno urejanje področja upravljanja investicijskih skladov ima v EU dolgo 
tradicijo, začetki katerega segajo vse do 60-ih let prejšnjega stoletja. Na drugi strani se 
je v slovenskem pravnem redu začelo področje upravljanja in delovanja investicijskih 
skladov razvijati šele v letih po spremembi ekonomskega sistema, ki je sledila 
osamosvojitvi, zaradi česar so bili tudi razlogi za prvotne zakonodajne posege 
slovenskega zakonodajalca na navedeno področje tesno povezani predvsem s 
takratnim prestrukturiranjem ekonomskega in širše družbenega sistema. Ne glede na 
navedeno pa je v obdobju, ko se je Slovenija začela pripravljati za vstop v EU, tudi 
slovenski zakonodajalec (predvsem zaradi implementacije zakonodajnih aktov EU v 
slovenski pravni red) pričel v večji meri zasledovati tudi cilje, kot so razvidni iz 
zakonodajnih ukrepov EU in bodo opisani v nadaljevanju.  
V nadaljevanju tega poglavja najprej sledi analiza zakonodajnega urejanja področja 
investicijskih skladov in njihovih upravljavcev na ravni EU ter nato še analiza 
zakonodajnega urejanja navedenega področja v Republiki Sloveniji. Na koncu poglavja 
pa so na kratko strnjene tudi glavne ugotovitve glede ciljev in namenov preteklega 
zakonodajnega urejanja področja upravljanja investicijskih skladov na ravni EU in v 
Republiki Sloveniji in ki nam bodo v pomoč pri (kritični) analizi trenutno veljavnega 
zakonodajnega okvira navedenega področja. 
4.1. Razvoj zakonodajnega okvira EU 
Kot že navedeno v uvodu te disertacije je zakonodajni okvir EU na področju 
upravljanja in delovanja investicijskih skladov ter njihovih upravljavcev sestavljen iz 
dveh obširnih segmentov, in sicer iz segmenta, ki je urejen z UCITS Direktivo in se 
nanaša na investicijske sklade, ki se lahko tržijo (tudi) neprofesionalnim vlagateljem in 
njihove upravljavce (oz. družbe za upravljanje), ter iz segmenta, ki je urejen z AIFM 
Direktivo in se nanaša na upravljavce vseh ostalih investicijskih skladov, ki se lahko 
tržijo vlagateljem v EU. Posledično je tudi opis razvoja zakonodajnega okvira EU 
razdeljen na navedena dva segmenta.  
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a) Geneza zakonodajnega okvira vzpostavljenega z UCITS Direktivo 
Prvi (uradni) dokument na ravni EU, ki je prepoznal oziroma izpostavil prednosti 
oziroma neizkoriščene potenciale (čezmejnega) nalaganja in varčevanja sredstev v 
investicijskih skladih, ki so upravljani s strani profesionalnih upravljavcev, je bilo 
Poročilo o razvoju evropskega kapitalskega trga iz leta 1966, ki ga je pripravila 
posebna, s strani Evropske komisije imenovana strokovna skupina pod vodstvom prof. 
C. Segré-ja (t. i. Segré Report).53 Navedeno poročilo, ki se je nanašalo na vzpostavitev 
enotnega kapitalskega trga EU (v vseh njegovih segmentih) in predstavlja neke vrste 
pravno-politični temelj za vsa kasnejša zakonodajna področja enotnega kapitalskega 
trga EU, je tako pomembno vplivalo tudi na razvoj področja upravljanja investicijskih 
skladov znotraj EU.54  
Konkretna spodbuda za vzpostavitev enotnega zakonodajnega okvira na ravni EU na 
področju upravljanja investicijskih skladov se je nato pojavila v letu 1976, ko je 
Evropska komisija izdala Belo knjigo o notranjem trgu,55 ki je med drugim vsebovala 
tudi prvi predlog zakonodajnega okvira na navedenem področju. Naveden predlog, 
katerega glavni namen je bila vzpostavitev enotnega trga na zadevnem področju, je 
temeljil na dveh klasičnih ukrepih zakonodajnega urejanja EU, ki stremi k poenotenju 
notranjega trga EU, in sicer na vzpostavitvi t. i. sistema medsebojnega priznavanja 
(ang. mutual recognition) in uzakonitvi ne-možnosti (oziroma izjemno omejenih 
možnosti) držav članic, da v zvezi z investicijskimi skladi, ki so ustanovljeni v drugih 
državah članicah, uveljavijo svoja posebna nacionalna pravila (razen pravil glede 
načinov trženja).56  
                                                 
53 EEC Commission, The Development of European Capital Market, Report of a Group of 
Experts appointed by the EEC Commission, Brussels, 1966. 
54 Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 204 in V. Prais, A Guide to Investment Funds 
Law in Europe, Copyright Licensing Agency, Saffron House, London, 2014, str. 158. 
55 EEC Commission, Completing the Internal Market, COM(85) 310, Brussels, 1976. 
56 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 205 in V, Prais, navedeno delo (2014), str. 158. 
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Leta 1985 je Evropska komisija izdala novo Belo knjigo o notranjem trgu,57 v kateri je 
med drugim izpostavila tudi nekatere pomembne prednosti poenotenja pravnih pravil 
na področju kolektivnega upravljanja premoženja (tj. investicijskih skladov) in se 
zavzela za uvedbo poenotenih pravil na ravni EU na navedenem področju (podobno 
kot tudi na ostalih segmentih kapitalskega trga). Navedenemu poročilu je v decembru 
1985 nato sledilo sprejetje prve UCITS Direktive (t. i. UCITS I Direktiva),58 katere 
poglavitni namen oz. cilj je bila uvedba poenotenih pravil za (določene) investicijske 
sklade, ki se upravljajo in tržijo (neprofesionalnim vlagateljem) znotraj EU. V uvodu 
navedene direktive je bilo tako izrecno zapisano, da je (bil) eden izmed razlogov za 
njeno sprejetje bistveno razlikovanje nacionalnih ureditev navedenega področja, ki 
izkrivljajo konkurenco med kolektivnimi naložbenimi podjemi (investicijskimi skladi) 
in posledična neenakovredna zaščita vlagateljev. Prav tako pa sta bila v uvodu 
navedene direktive poudarjena tudi odprava omejitev prostega pretoka enot 
premoženja investicijskih skladov in prispevek, ki ga bo sprejetje navedene direktive 
imelo na nastanek evropskega kapitalskega trga.59  
Kot eden izmed (mnogih) zakonodajnih ukrepov EU za zagotovitev skupnega 
enotnega (kapitalskega) trga je navedena direktiva temeljila na svobodi ustanavljanja 
in svobodi izvajanja storitev iz takratnih členov 47 (2) in 55 takrat veljavne Pogodbe o 
Evropski skupnosti. Kot navaja teorija, je bil temeljni cilj UCITS I Direktive 
zagotovitev poenotenega produkta (investicijskega sklada), ki bi bil na voljo vsem 
vlagateljem v EU, pri čemer pa upravljavcev takšnih skladov ni podrobneje urejala. 60 
UCITS I Direktiva je tako v zvezi z navedenim produktom (investicijskimi skladi) 
uvedla sistem medsebojnega priznavanja ter hkrati uzakonila precej podrobna pravila 
glede navedenih investicijskih skladov, ki so vsebovala tudi precej rigorozne naložbene 
omejitve. Investicijski skladi, ustanovljeni na podlagi pravil iz te direktive (tj. UCITS 
                                                 
57 Commission of the European Communities, Completing the Internal Market, White Paper 
from the Commission to the European Council, COM 310 final, Bruselj, 1985. 
58 Direktiva Sveta z dne 20. decembra 1985 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o 
kolektivnih naložbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) 
(85/611/EGS). 
59 Gl. uvodne določbe k UCITS I Direktivi. 
60 V. Prais, navedeno delo (2014), str. 160. 
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skladi), so lahko svoja sredstva nalagali zgolj v »prenosljive vrednostne papirje«, pri 
čemer enotne definicije tega pojma direktiva ni vsebovala in je bila tako prepuščena 
državam članicam. Ob tem je UCITS sklad lahko nalagal svoja sredstva večinoma zgolj 
v prenosljive vrednostne papirje, s katerimi se je trgovalo na organiziranih trgih ter je 
lahko tako zgolj 10 % svojih sredstev nalagal v prenosljive vrednostne papirje, ki niso 
bili uvrščeni na organiziran trg. Ob tem pa je navedena direktiva prav tako vsebovala 
tudi dokaj rigorozna pravila glede diverzifikacije naložb.61  
Iz zgoraj navedenega lahko tako ugotovimo, da je bil primarni fokus prve verzije 
UCITS Direktive predvsem v zagotovitvi enotnega (strogo reguliranega) produkta in 
posledični odpravi ovir za čezmejno nalaganje sredstev v takšne produkte, pri čemer se 
zakonodajalec v tem času (še) ni osredotočal tudi na poenotenje pravil glede 
upravljavcev oz. družb za upravljanje UCITS skladov. 
UCITS I Direktiva iz leta 1985 po sprejetju in implementaciji s strani držav članic v 
prvotni verziji v praksi ni bila dobro sprejeta, pri čemer se je počasen razvoj 
navedenega produkta pripisoval predvsem (pre)strogim oziroma togim naložbenim 
pravilom, ki so pomembno vplivala na poslovanje UCITS skladov.62 Zaradi navedenega 
je Evropska komisija že v letu 1993 pripravila predlog sprememb UCITS I Direktive, ki 
je vseboval nekatere nove možnosti nalaganja investicijskih skladov. Po obširni 
razpravi s tržnimi deležniki je bil v letu 1994 s strani Evropske komisije izdan nov 
predlog sprememb, pri čemer so se bistvene spremembe nanašale predvsem na 
spremembe pravil diverzifikacije naložb in novo možnost nalaganja v depozite pri 
kreditnih institucijah. V naslednjih letih je proces spremembe prvotnega besedila 
UCITS direktive nekoliko zastal, in sicer vse do leta 1998, ko je Evropska komisija 
izdala dva nova predloga sprememb UCITS I Direktive, in sicer enega, ki se je fokusiral 
na UCITS sklade in (manj restriktivna) naložbena pravila navedenih skladov,63 ter 
drugega, ki se je fokusiral na upravljavce oziroma družbe za upravljanje teh skladov in 
                                                 
61 V. Prais, navedeno delo (2014), str. 165–166. 
62 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 205. 
63 Direktiva 2001/108/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. januarja 2002 o spremembi 
Direktive Sveta 85/611/EGS o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih 
naložbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP). 
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pravila glede razkrivanja informacij vlagateljem.64 Oba predloga direktiv (skupaj 
poimenovana UCITS III Direktiva) sta bila nato sprejeta v letu 2003.65 
UCITS III Direktiva je prinesla številne spremembe, ki so pomembno vplivale na razvoj 
področja upravljanja te vrste investicijskih skladov znotraj območja EU. Navedena 
direktiva je tako bistveno razširila krog potencialnih naložb UCITS skladov, ki so prvič 
dobili možnost, da poleg naložb v prenosljive vrednostne papirje svoja sredstva 
nalagajo tudi v instrumente denarnega trga, izvedene finančne instrumente, depozite 
pri kreditnih institucijah ter enote drugih investicijskih skladov. Prav tako so se s 
sprejetjem UCITS III Direktive pomembno spremenila pravila diverzifikacije naložb,66 
ki so UCITS skladom, skupaj z razširjeno možnostjo nalaganj sredstev v nove vrste 
naložb, omogočila, da so lahko zasledovali tudi bolj tvegane (in posledično 
potencialno bolj donosne) naložbene politike oziroma strategije.  
Na drugi strani je UCITS III Direktiva uvedla tudi številne pomembne spremembe na 
področju upravljavcev UCITS skladov. Navedena direktiva je prvič uvedla kapitalska 
(in druga organizacijska) pravila za t. i. zunanje upravljavce oz. družbe za upravljanje 
(kot so zunanji upravljavci UCITS skladov poimenovani v UCITS Direktivi) takšnih 
skladov ter tudi za investicijske sklade, ki se upravljajo sami. Poleg navedenega je 
navedena direktiva uvedla tudi pravila glede opravljanja drugih (pomožnih) storitev s 
strani družb za upravljanje ter glede prenosa opravljanja storitev na tretje osebe.67 
UCITS III direktiva je prav tako uvedla spremembe pravil glede razkrivanja informacij 
vlagateljem, in sicer predvsem z uvedbo t. i. poenostavljenega prospekta, ki so ga 
morale družbe za upravljanje pripraviti in objaviti poleg (popolnega) prospekta ter 
polletnih in letnih poročil skladov. Naveden poenostavljen prospekt je temeljil na 
regulatornem konceptu t. i. maksimalne harmonizacije, zaradi česar je bila njegova 
                                                 
64 Direktiva 2001/107/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. januarja 2002 o spremembi 
Direktive Sveta 85/611/EGS o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih 
naložbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP), z namenom 
zakonsko urediti družbe za upravljanje in izvlečke prospektov. 
65 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 206. 
66 Podrobneje gl.: V. Prais, navedeno delo (2014), str. 169–175. 
67 Ibid., str. 175–176. 
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vsebina strogo predpisana, njegov poglavitni namen pa je bil predvsem v zagotavljanju 
informacij vlagateljem v bolj enostavni in lažje razumljivi obliki.68 
Kot izhaja iz zgoraj navedenega, je UCITS III Direktiva v večji meri kot UCITS I 
Direktiva (katere glavni cilj je bil vzpostavitev skupnega produkta in odprava ovir pri 
čezmejnemu opravljanju storitev) težila k zgoraj navedenima klasičnima ciljema 
urejanja navedenega področja, tj. k spodbujanju aktivnosti na trgu investicijskih 
skladov (na skupnem evropskem trgu) na eni strani ter k hkratni večji varnosti 
vlagateljev (predvsem preko novih pravil o družbah za upravljanje in razkrivanje 
informacij) na drugi strani. V teoriji in praksi je UCITS III Direktiva sicer veljala za 
dokaj uspešen zakonodajni ukrep, pri čemer pa so se vseeno pojavljale določene 
kritike v zvezi s takratnim režimom.  
Navedene kritike je povzela tudi Evropska komisija v svoji Beli knjigi o izboljšavi 
enotnega trga za investicijske sklade iz leta 200669 in so se predvsem nanašale na 
administrativne procese v zvezi s čezmejnim trženjem enot UCITS skladov, slabo 
funkcioniranje poenostavljenega prospekta, neobstoj pravil za združevanje obstoječih 
skladov ter neučinkovitost pravil glede čezmejnega opravljanja storitev za sklade v 
obliki pravnih oseb oz. gospodarskih družb.70 Prav tako pa so se številne kritike 
nanašale tudi na manj restriktivna naložbena pravila, ki so UCITS skladom omogočila 
zasledovanje precej tveganih naložbenih strategij in tako vlagatelje izpostavljala 
dodatnim tveganjem. V sled navedenemu se je v praksi pojavila tudi nova skovanka za 
takšne vrste skladov, in sicer »Newcits« skladi, s katero so se (predvsem v medijih) 
označevali UCITS skladi, ki so (zaradi manj restriktivnih zahtev UCITS III Direktive) 
zasledovali podobne strategijo kot skladi tveganega kapitala (t. i. hedge skladi), ki so 
sicer namenjeni samo profesionalnim vlagateljem.71 
                                                 
68 V. Prais, navedeno delo (2014), str. 176–177. 
69 Commission of the European Communities, White Paper on Enhancing the Single Market 
Framework for Investment Funds, COM (2006) 686 final, Bruselj, 2006. 
70 V. Prais, navedeno delo (2014), str. 180.  
71 Gl. npr. V. Prais, M Giralt, Newcits: Have we been there before?, Journal of International 
Banking & Financial Law 10, 2010, str. 605–608. 
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V letu 2008 je tako Evropska komisija izdala nov predlog sprememb, katerih poglavitni 
namen je bil okrepiti učinkovitost poslovanja UCITS skladov in čezmejnega trženja 
oziroma nalaganja sredstev, in sicer predvsem z uzakonitvijo možnosti za združitev 
različnih UCITS skladov ter ureditvijo novih struktur t. i. napajalnih skladov. Naveden 
predlog je prav tako vseboval nekatera nova (poenostavljena) pravila glede postopka 
notifikacije o opravljanju čezmejnih storitev ter predlog za izboljšavo pravil glede 
razkrivanja informacij, in sicer z vpeljavo posebnega dokumenta s ključnimi 
informacijami za vlagatelje (ang. KIID), ki bi zamenjal prej (v praksi dokaj slabo 
sprejet) veljavni poenostavljeni prospekt. Predlog je bil z nekaj manjšimi popravki 
sprejet s strani EU zakonodajalcev v januarju 2009 (t. i. UCITS IV Direktiva),72 države 
članice pa so morale določila UCITS IV Direktive v svoje pravne rede implementirati 
najkasneje do julija 2011.  
Kot poudarja teorija so bile spremembe, ki jih je prinesla UCITS IV Direktiva, močno 
orientirane k spodbujanju učinkovitejšega nalaganja sredstev v UCITS sklade in v 
omogočanje večje učinkovitosti poslovanja UCITS skladov ter hkratne zagotovitve 
večje varnosti za vlagatelje, in sicer predvsem z vpeljavo enostavnejših pravil glede 
obveščanja o čezmejnem opravljanju storitev in z ureditvijo čezmejnih združitev 
navedenih skladov ter napajalnih skladov ter z zamenjavo precej nepreglednega 
poenostavljenega prospekta z dokumentom s ključnimi informacijami za vlagatelje.73 
Navedeni ukrepi so tako težili predvsem k zasledovanju cilja učinkovitejšega (in 
transparentnejšega) poslovanja UCITS skladov, ki (lahko) ima posledično vpliv na 
učinkovitost celotnega kapitalskega trga EU. Ne glede na to, da je UCITS IV Direktiva 
prinesla številne potrebne spremembe, so nekateri pravni teoretiki v letih, ki so sledila 
uveljavitvi UCITS IV Direktive, opozarjali, da novosti in spremembe, ki jih je uvedla ta 
direktiva, niso povsem ustrezne oziroma zadostne.74 
                                                 
72 Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju 
zakonov in drugih predpisov o kolektivnih naložbenih podjemih za vlaganja v prenosljive 
vrednostne papirje (KNPVP). 
73 Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 209. 
74 Ibid. 
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Kmalu po zadnji finančni krizi v letih 2007–2008 je bilo s strani teorije in 
zakonodajnih deležnikov ugotovljeno, da so se UCITS skladi kljub izpostavljenosti 
nekaterih UCITS skladov velikim tržnim in likvidnostnim tveganjem (kar je omogočila 
predvsem UCITS III Direktiva) v kriznih časih dokaj dobro odnesli.75 Kljub 
navedenemu se je Evropska komisija odločila, da v sklopu sprejetja pokriznih 
zakonodajnih ukrepov poseže tudi v UCITS Direktivo. V letu 2012 je tako izdala nov 
predlog sprememb UCITS Direktive, ki so se nanašale predvsem na obveznosti in 
vlogo skrbnika premoženja investicijskih skladov in nova pravila glede nagrajevanja 
ključnih oseb zaposlenih v družbah za upravljanje in na vzpostavitev nekaterih 
dodatnih pristojnosti nadzornih organov držav članic pri opravljanju njihove funkcije 
(predvsem v zvezi s sankcijami za kršitev pravil s strani družb za upravljanje). 
Navedeni predlogi so bili nato vključeni v t. i. UCITS V Direktivo,76 ki je bila sprejeta v 
letu 2014, države članice pa so jo morale v svoje pravne rede implementirati najkasneje 
do 18. 3. 2016. 
Teoretiki ugotavljajo, da so bili ukrepi vsebovani v UCITS V Direktivi precej pokrizno 
obarvani in usmerjeni predvsem v zagotavljanje večje robustnosti kapitalskega trga in 
finančne stabilnosti tržnih udeležencev. Sprejetju poostrenih pravil glede obveznosti 
in vloge skrbnika premoženja UCITS skladov je botrovala predvsem t. i. afera 
»Madoff« iz leta 2009, ki je izbruhnila malo po sprejetju UCITS IV Direktive, in v 
kateri je na skrbniških računih različnih entitet povezanih z družbami v lasti Bernarda 
L. Madoffa izginilo več kot 50 milijard USD premoženja različnih finančnih institucij, 
od tega tudi za 1,4 milijarde USD premoženja UCITS skladov.77 Podobno pokrizno 
obarvana so tudi spremenjena pravila, ki se nanašajo na nagrajevanje ključnih 
zaposlenih v družbah za upravljanje in pravila glede dodatnih pristojnosti nadzornih 
organov držav članic, ki so oboja namenjena predvsem omejevanju oziroma 
učinkovitejšem nadzoru nad sistemskimi tveganji, ki (lahko) izvirajo iz naložbenih 
                                                 
75 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 210. 
76 Direktiva 2014/91/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o spremembi 
Direktive 2009/65/ES o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih naložbenih 
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP), kar zadeva funkcije 
depozitarja, plačne politike in sankcije. 
77 N. Moloney, navedeno delo(2014), str. 244. 
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odločitev in strategij UCITS skladov, ki so povezana s sprejemanjem ekscesnih tveganj 
(a hkrati z večjimi potencialnimi donosi).78  
Ne glede na to, da je bila UCITS V Direktiva sprejeta šele v letu 2014, je Evropska 
komisija že v letu 2012 (tj. kmalu po objavi predloga UCITS V Direktive) izdala nov 
posvetovalni dokument79 v zvezi s t. i. UCITS VI Direktivo, v katerem je izpostavila 8 
potencialnih področij v zvezi z UCITS skladi in družbami za upravljanje, ki bi lahko 
bile predmet nadaljnjega zakonodajnega urejanja, in sicer i) dovoljene naložbe, ii) 
učinkovite tehnike upravljanja sredstev, iii) OTC izvedeni finančni instrumenti, iv) 
izredna pravila o upravljanju likvidnosti, v) čezmejno opravljanje skrbniških storitev, 
vi) skladi denarnega trga, vii) dolgoročne naložbe in viii) posodobitev pravil iz UCITS 
IV Direktive.80 V zvezi z navedenim posvetovalnim dokumentom Evropska komisija 
do tega trenutka še ni predstavila konkretnega predloga zakonodajnih ukrepov, ki bi 
bili sprejeti na njegovi podlagi. Je pa bila med tem že sprejeta Uredba o skladih 
denarnega trga, ki je, kot bo prikazano v nadaljevanju, na novo uredila področje 
upravljanja navedenih skladov. 
Evropska komisija je v letu 2016 izdala tudi posvetovalni dokument81 v zvezi s 
čezmejnim trženjem enot investicijskih skladov, ki se je nanašal (tudi) na enote UCITS 
skladov in kateremu sta v letu 2018 sledila predloga dveh novih zakonodajnih aktov, in 
sicer nove Uredbe o čezmejnem trženju enot investicijskih skladov82 ter s tem 
predlogom povezane nove direktive, ki spreminja določila UCITS (in AIFM) Direktive 
                                                 
78 N. Moloney, navedeno delo(2014), str. 211. 
79 EU Commission, UCITS. Product Rules, Liquidity Management, Depositary, Money Market 
Funds and Long Term Investments, 2012, dostopno na: 
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/index_en.htm (dostop junij 2019). 
80 V. Prais, navedeno delo (2014), str. 191–194. 
81 Consultation document, CMU action on cross-border distribution of funds (UCITS, AIF, 
ELTIF, EUVECA and EUSEF) across the EU, dostopno na: 
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-borders-investment-
funds/index_en.htm (dostop junij 2019) 
82 Proposal for a Regulation of the European parliament and of the Council on facilitating 
cross-border distribution of collective investment funds and amending Regulations (EU) No 
345/2013 and (EU) No 346/2013, COM(2018) 110 final z dne 12. 3. 2018. 
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glede trženja enot investicijskih skladov.83 Uredba o trženju enot investicijskih 
skladov, namen katere je bil predvsem olajšati čezmejno trženje enot investicijskih 
skladov, je bila na podlagi prej omenjenega predloga sprejeta v juniju 2019, njena 
bistvena vsebina pa je povzeta v III. delu te disertacije. 
b) Geneza zakonodajnega okvira vzpostavljenega z AIFM Direktivo84 
Pred pojavom zadnje finančne krize v letih 2007 in 2008 je bilo splošno sprejeto 
stališče ključnih pravno-političnih deležnikov na področju zakonodajnega urejanja v 
EU (predvsem Evropske komisije), da zakonodajni posegi na področje upravljanja 
investicijskih skladov, ki niso UCITS skladi, na ravni EU niso potrebni.85 Evropska 
komisija se je tako v času pred finančno krizo v luči zasledovanja cilja vzpostavitve čim 
bolj učinkovitega enotnega kapitalskega trga znotraj EU osredotočala predvsem na 
sprejem ukrepov, ki bi odstranili ovire pri čezmejnem poslovanju takšnih skladov 
oziroma bi omogočili lažje investiranje v in s strani takšnih investicijskih skladov v 
čezmejnih transakcijah na notranjem trgu EU.86 Poleg navedenih ukrepov so se v času 
pred krizo v praksi predvsem na področju delovanja skladov zasebnega kapitala (ang. 
private equity funds) pojavljali nekateri poskusi avtonomnega urejanja navedenega 
področja (v obliki sprejemanja vodil oziroma standardov poslovanja omenjenih 
skladov in njihovih upravljavcev), s katerimi so želeli tržni udeleženci na navedenem 
področju utrditi svoj položaj ter na nek način zadušiti potrebo po intenzivnejšem 
zakonodajnem poseganju v njihovo delovanje.87  
                                                 
83 Proposal for a Directive of the European parliament and of the Council amending Directive 
2009/65/EC of the European Parliament and of the Council and Directive 2011/61/EU of the 
European Parliament and of the Council with regard to cross-border distribution of collective 
investment funds, COM(2018) 92 final z dne 12. 3. 2018. 
84 V bistvenem povzeto po: L. Jurgec, (Ne)učinkovitost regulatornega nadzora nad upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov – primer »kripto« skladov, Revija Pravnik: revija za pravno 
teorijo in prakso, št. 136 (2019) 5-6, str. 300-302. 
85 Gl. npr. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 275. 
86 Gl. tudi: EU Commission, White Paper on Enhancing the Single Market Framework for 
Investment Funds (2006), str. 13–14. 
87 J. Payne, Private Equity and its Regulation in Europe, University of Oxford Legal Research 
Paper Series, Paper No 40/2011, julij 2011, str. 15. 
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Zgoraj opisano zadržano stališče zakonodajnih deležnikov v EU do poseganja na 
področje upravljanja investicijskih skladov, ki niso UCITS skladi (tj. alternativnih 
investicijskih skladov), pa se je z nastopom in kasnejšim razmahom finančne krize v 
letih 2008 in 2009 začelo bistveno spreminjati. Kljub temu da je na ravni EU tudi po 
nastopu krize med ključnimi deležniki obveljal nekakšen konsenz, da sektor 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov ni bistveno pripomogel k nastanku in 
razmahu finančne krize, so zakonodajna telesa znotraj EU v tem obdobju postopoma 
začela zavzemati stališča, da je potrebna celovita zakonodajna reforma tudi na 
področju upravljanja alternativnih investicijskih skladov.88  
Evropski parlament je tako v jeseni 2008 sprejel resolucijo,89 s katero je Evropsko 
komisijo pozval, da pripravi in predstavi zakonodajne ukrepe na področju skladov 
tveganega kapitala in skladov zasebnega kapitala potrebo po regulaciji, katerih je bila 
po mnenju Evropskega parlamenta največja. V tem času je bilo sprejeto tudi t. i. 
Lehnovo poročilo90 s priporočili Evropski komisiji v zvezi s transparentnostjo 
institucionalnih vlagateljev, ki se je posredno nanašalo tudi na sklade tveganega 
kapitala in sklade zasebnega kapitala. Pomembno prelomno točko v percepciji 
zakonodajnih deležnikov na ravni EU je nadalje predstavljalo t. i. De Larosierevo 
poročilo,91 ki se sicer neposredno ni nanašalo na področje alternativnih investicijskih 
skladov, vendar pa je vse zakonodajne deležnike na ravni EU pozvalo k razširitvi 
finančne regulative na vse subjekte in entitete, ki opravljajo kakršne koli finančne 
aktivnosti s potencialno sistemsko naravo.92 Na podlagi vseh navedenih priporočil je 
Evropski svet nato na spomladanskem vrhu v letu 2009 podprl stališče odbora 
                                                 
88 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 276. 
89 Resolucija Evropskega parlamenta z dne 23. 8. 2008 s priporočili Komisiji o hedge skladih in 
skladih zasebnega kapitala (2007/2238(INI)). 
90 Lehne Report with Recommendations to the Commission on transparency of institutional 
investors (2007/2239(INI)) z dne 9. 7. 2008. 
91 The High-Level Group on Financial Supervision in th EU chaired by Jacques de Larosiere 
Report z dne 25. 2. 2009, 
92 Gl. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 277. 
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ECOFIN, da je treba obstoječ zakonodajni okvir razširiti tudi na celotno področje 
upravljanja (alternativnih) investicijskih skladov.93 
Evropska komisija je tako kljub prvotnim zadržkom v zvezi z zakonodajnim 
poseganjem na navedeno področje pod vplivom zgoraj opisanega bistveno 
spremenjenega pravno-političnega pogleda na zakonodajne posege na omejeno 
področje v mesecu aprilu 2009 predstavila prvi predlog AIFM Direktive.94 Naveden 
predlog je predvideval razširitev regulatornega nadzora nad vsemi akterji in 
aktivnostmi, ki povzročajo nastanek pomembnih tveganj na področju upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov (tj. tako na alternativne investicijske sklade kot 
tudi na njihove upravljavce), in sicer po zgledu ureditve UCITS skladov in družb za 
upravljanje, ki upravljajo premoženje UCITS skladov. Evropska komisija je ob 
predstavitvi navedenega predloga opozorila predvsem na potrebo po ustreznem 
upravljanju in nadzoru nad sistemskimi, mikroekonomskimi in tržnimi tveganji ter 
tveganji, povezanimi z zaščito vlagateljev, ki se pojavljajo na zadevnem področju, pri 
čemer naj bi ureditev iz predlagane direktive služila prav omilitvi in učinkovitejšem 
nadzoru nad omenjenimi tveganji na ravni EU.  
Zaradi svoje ambicioznosti oziroma širokopoteznosti je predlog direktive iz leta 2009 v 
teoriji in praksi, predvsem pa med upravljavci skladov tveganega kapitala in skladov 
zasebnega kapitala, naletel na ostre kritike. V letih 2009 in 2010 so nato sledila 
dolgotrajna pogajanja in izmenjava mnenj med vsemi pomembnimi deležniki na 
omenjenem področju, pri čemer je bilo k prvotnemu predlogu direktive vloženih 
preko 1000 amandmajev, prav tako pa sta bili nekaj časa zaradi nesporazumov med 
zakonodajnimi telesi na ravni EU v igri celo dve različni verziji predlagane direktive.95 
Vse navedene debate in pogajanja so se nato izrazile v končni verziji AIFM Direktive, 
ki je bila v Evropskem Parlamentu dokončno sprejeta 11. 11. 2010, nakar jo je Svet EU 
odobril dne 27. 5. 2011, veljati pa je začela 21. 7. 2011. Države članice so imele za 
                                                 
93 Ibid., str. 278. 
94 Predlog Direktive Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih 
skladov COM(2009) 207 final z dne 30. 4. 2009. 
95 J. Payne, navedeno delo (2011), str. 16. 
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implementacijo AIFM Direktive v svoje pravne rede čas do najkasneje 22. 7. 2013, pri 
čemer je kar nekaj držav članic (vključno s Slovenijo)96 ta rok zamudilo.  
V času po sprejetju AIFM Direktive so bili sprejeti tudi nekateri izvedbeni in delegirani 
akti,97 ki podrobneje razčlenjujejo pravice in obveznosti naslovnikov pravil 
opredeljenih z AIFM Direktivo ter postopek nadzora nad navedenimi osebami. Prav 
tako pa je bilo v tem času na ravni ESMA sprejeto veliko število aktov s področja t. i. 
mehkega prava (ang. soft law), ki služijo predvsem razjasnitvi in učinkovitejši pripravi 
na režim vzpostavljen z AIFM Direktivo in ki skupaj z vsemi prej omenjenimi akti 
zaokrožujejo regulatorni okvir delovanja upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov.98 Relevantna vsebina navedenih aktov bo podrobneje opisana v nadaljevanju 
te doktorske disertacije, in sicer v sklopu analize obstoječega pravnega okvira 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov.  
V mesecu decembru 2018 je Evropska komisija izdala tudi Poročilo o delovanju AIFM 
Direktive,99 ki ga je za Evropsko komisijo pripravila mednarodna revizijska družba 
KPMG. Ugotovitve v navedenem poročilo izhajajo iz obširne raziskave trga na 
področju upravljanja alternativnih investicijskih skladov, ki jo je revizijska družba 
KPMG opravila med 478 tržnimi udeleženci. Navedena raziskava je tako med drugim 
potrdila, da je (tudi po mnenju tržnih udeležencev) uzakonitev AIFM Direktive 
bistveno pripomogla k nastanku enotnega evropskega trga na področju upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov in k nastanku poenotenega zakonodajnega okvira 
                                                 
96 ZUAIS, s katerim so bila v slovenski pravni red prenesena določila AIFM Direktive je bil 
sprejet dne 24. 4. 2015, veljati pa je začel 23. 5. 2015. 




98 Dostop do teh dokumentov je mogoč preko spletne strani: 
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library/ (junij 2019). 
99 European Commission, Report on the Operation of the Alternative Investment Fund 
Managers Directive – Directive 2011/61/EU, FISMA/2016/105(02)/C z dne 10. 12. 2018, dostopno 
na: https://ec.europa.eu/info/publications/190110-AIFM-operation-report_en (junij 2019). 
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delovanja upravljavcev alternativnih investicijskih skladov.100 Ob tem pa je navedeno 
poročilo razkrilo tudi nekaj pomembnih pomanjkljivosti režima vzpostavljenega z 
AFIMD Direktivo, ki bodo podrobneje opisane v nadaljevanju te doktorske disertacije. 
4.2. Razvoj zakonodajnega okvira Republike Slovenije 
Zakonodajni okvir upravljanja investicijskih skladov v Republiki Sloveniji je sestavljen 
iz dveh (dopolnjujočih se) pravnih režimov, ki sta urejena z ZISDU-3 in ZUAIS. 
ZISDU-3 ima svoje korenine v 90-ih letih prejšnjega stoletja, ko se je družbeni in 
ekonomski sistem v Republiki Sloveniji bistveno spremenil, zaradi česar je bilo 
sprejeto veliko (specifičnih) zakonodajnih ukrepov, katerih poglavitni namen je bila 
transformacija prejšnjega centralno-planskega gospodarstva v moderno prosto-tržno 
gospodarstvo. Na drugi strani pa je ZUAIS sorazmerno mlad zakon, ki je bil sprejet v 
letu 2015 in predstavlja (tipični) implementacijski akt, s katerim je Republika Slovenija 
v svoj pravni red prenesla določila AIFM Direktive. Razvoj obeh navedenih pravnih 
režimov je predstavljen v nadaljevanju. 
a) Geneza pravnega režima, ki ga ureja ZISDU-3 
Prvi Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (ZISDU) je bil sprejet leta 
1994.101 Naveden zakon je tako v slovenskem pravnem redu prvič pravno uredil 
možnost nalaganja in upravljanja sredstev v investicijskih skladih. Takšne oblike 
nalaganja sredstev (kot tudi številne druge, ki so značilne za prosto-tržno 
gospodarstvo) namreč pred osamosvojitvijo Republike Slovenije niso bile pravno 
urejene.  
ZISDU je tako opredelil definicijo investicijskega sklada (ob tem je uzakonil dve obliki 
investicijskih skladov, in sicer vzajemne sklade kot skupek ločenega premoženja brez 
pravne posebnosti in investicijske družbe kot pravne osebe, ki jih upravljajo družbe za 
upravljanje) in družbe za upravljanje, uredil razmerja med navedenimi entitetami ter 
uzakonil naložbene in druge omejitve pri poslovanju investicijskih skladov in družb za 
upravljanje. V zvezi z navedenimi pravili je mogoče ugotoviti, da so bila v precejšnji 
                                                 
100 Gl. str. 20 navedenega Poročila o delovanju AIFM Direktive (2018). 
101 Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje, Uradni list RS, št. 6/1994. 
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meri povzeta po takrat veljavni UCITS I Direktivi, in sicer predvsem v zvezi z 
omejitvami nalaganja in upravljanja sredstev, kar pomeni, da je mogoče utemeljeno 
domnevati, da se je slovenski zakonodajalec že takrat precej zgledoval po 
zakonodajnem okviru, ki je bil na ravni EU vzpostavljen s sprejetjem UCITS I 
Direktive.  
Poleg navedenih pravil pa je prvotni ZISDU v desetem poglavju vseboval tudi posebna 
pravila, ki so se nanašala na t. i. pooblaščene družbe za upravljanje in pooblaščene 
investicijske družbe. Navedene entitete so bile posebne pravne tvorbe, ki so bile 
pravno urejene s posebnim namenom, in sicer z namenom omogočiti (lažje) lastniško 
prestrukturiranje takratnih podjetij z družbenim kapitalom v podjetja z znanimi 
lastniki po določilih Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij (ZLPP), ki je 
ustanovitev takšnih entitet tudi posebej predvidel.102 V obrazložitvi predloga ZISDU je 
predlagatelj tako poudaril, da gre v navedenem primeru za »specialno ureditev, ki je 
potrebna iz razlogov učinkovitega izvajanja postopkov lastninskega preoblikovanja 
podjetij preko skladov in investicijskih družb«.103 Pooblaščene investicijske družbe so 
bile tako v postopku lastniškega prestrukturiranja podjetij v družbeni lasti ena izmed 
vrst specialnih pravnih subjektov, na katere so bile prenesene delnice takšnih podjetjih 
ob njihovi prvi razdelitvi.104  
Po svoji vsebini so bila tudi navedena pooblaščena investicijska podjetja investicijski 
sklad, zaradi česar so se tudi za njih in za pooblaščene družbe za upravljanje, ki so 
lahko edine upravljale sredstva pooblaščenih investicijskih družb, smiselno 
uporabljala splošna pravila iz ZISDU, ki so veljala za vse preostale investicijske sklade. 
Ob tem pa so bila (zaradi prej opisane specifične primarne akumulacije sredstev v 
navedenih skladih), kot že navedeno, v desetem poglavju ZISDU opredeljena tudi 
nekatera posebna pravila, ki so se med drugim nanašala na kapital, imetnike enot (oz. 
delničarje), naložbena pravila in provizije za upravljanje pooblaščenih investicijskih 
družb. Ne glede na navedeno so morale skladno s prvotnim določilom 143. člena 
                                                 
102 Gl. 34 člen Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij (ZLPP), Uradni list RS, št. 55/1992. 
103 Gl. Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje, št. 
33 z dne 14. 10. 1993, str. 22. 
104 Gl. 22. člen ZLPP. 
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ZISDU pooblaščene investicijske družbe v roku petih let po uveljavitvi ZISDU pričeti z 
usklajevanjem svojega poslovanja s splošnimi pravili iz prvega do devetega poglavja 
ZISDU-3 ter v nadaljnjih petih letih svoje poslovanje tudi dokončno uskladiti z 
navedenimi pravili. V kolikor tega niso storile, pa so se morale preoblikovati v navadne 
delniške družbe. Iz navedenega je tako jasno, da so bila tudi (splošna) pravila iz prvega 
do devetega poglavja ZISDU usmerjena predvsem k pooblaščenim investicijskim 
družbam, ki so po prvotni akumulaciji sredstev svoje poslovanje v naslednjih 10 letih 
morale uskladiti s poslovanjem ostalih investicijskih skladov ustanovljenih na podlagi 
ZISDU. 
ZISDU je bil trikrat noveliran, in sicer z novelami ZISDU-A, ZISDU-B in ZISDU-C. 
Novela ZISDU-A105 iz leta 1997 je prinesla nova določila glede povezanih oseb in 
posredne pridobitve vrednostnih papirjev. Nadalje so bila spremenjena določila glede 
razmerja s skrbnikom premoženja investicijskih skladov (oz. depozitarjem). Prav tako 
je navedena novela uzakonila nekatera nova pravila glede obveščanja vlagateljev ter 
obvezen odbor investitorjev, ki je predstavljal nekakšen nadzorni organ posameznega 
vzajemnega sklada. Nadalje pa so se nekoliko spremenila tudi naložbena pravila ter 
predvsem pravila glede ukrepov in pristojnosti ATVP v zvezi z izvajanjem nadzora nad 
investicijskimi skladi in družbami za upravljanje.  
Novela ZISDU-B106 iz leta 1998 je uzakonila nova pravila za izdajo dovoljenja za 
opravljanje funkcije člana uprave družbe za upravljanje. Poleg tega pa so se z 
navedeno novelo bistveno spremenila (zaostrila) pravila, ki so omogočala, da se 
pooblaščena investicijska družba preoblikuje v redno delniško družbo. Tako je novela 
ZISDU-B uzakonila rok, pred katerim se pooblaščene investicijske družbe niso mogle 
preoblikovati v navadne delniške družbe (ta rok je bil 13. 3. 1999), in posebne pogoje, 
pod katerimi so se lahko pooblaščene investicijske družbe (po preteku navedenega 
roka) preoblikovale v navadne delniške družbe, pri čemer so se ti pogoji nanašali 
                                                 
105 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-A), Uradni list RS, št. 25-1487/1997. 
106 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-B), Uradni list RS, št. 10-436/1998. 
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predvsem na sestavo naložb in predhodno uvrstitvijo delnic pooblaščene investicijske 
družbe na organiziran trg.  
Novela ZISDU-C107 iz leta 1999 je zgolj podaljšala prej naveden rok, pred katerim se 
pooblaščene investicijske družbe niso smele preoblikovati v navadne delniške družbe, 
in sicer do 13. 3. 2000. Ob tem je bil v letu 1999 sprejet tudi poseben Zakon o prvem 
pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju pooblaščenih 
investicijskih družb (ZPSPID),108 ki je pooblaščenim investicijskim družbam naložil, da 
se morajo najkasneje do 31. 12. 2003 preoblikovati bodisi v investicijske družbe (tj. 
uskladiti svoje poslovanje z določili ZISDU) bodisi v redne delniške družbe, oboje 
skladno z določili takrat veljavnega ZISDU. 
Kot lahko vidimo iz zgoraj navedenega, je bilo sprejetje prvotne verzije ZISDU zelo 
močno povezano s takratnim pravno-političnim ciljem učinkovitega prestrukturiranja 
družbeno-ekonomskega sistema, in sicer iz centralno-planskega sistema s podjetji v 
družbeni lasti v prosto-tržni sistem s podjetji v lasti posameznikov in zasebnih 
gospodarskih družb. V manjši meri pa sta bila pri sprejetju ZISDU v ospredju 
zasledovana zgoraj navedena klasična cilja zakonodajnega urejanja tega področja, in 
sicer zagotavljanja učinkovitega kapitalskega trga in varstva vlagateljev. 
Konec leta 2002 je bil sprejet nov Zakon o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-1),109 ki je začel veljati 2. 1. 2003. Kot izhaja iz obrazložitve predloga 
ZISDU-1 je zakonodajalec sprejel naveden zakon iz dveh poglavitnih razlogov, in sicer 
zaradi zagotovitve sistematsko zaokrožene ureditve področja delovanja investicijskih 
skladov in prodaje investicijskih kuponov oziroma delnic investicijskih skladov v 
Republiki Sloveniji, tako da bi bila ureditev v celoti usklajena s takrat veljavno UCITS 
III Direktivo, in zaradi izpolnitve zaveze iz 45. člena Evropskega sporazuma o 
                                                 
107 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-C), Uradni list RS, št. 26-1213/1999. 
108 Zakon o prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in preoblikovanju pooblaščenih 
investicijskih družb (ZPSPID), Uradni list RS, št. 50/99. 
109 Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-1), Uradni list RS, št. 110/02. 
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pridružitvi med Slovenijo in EU,110 ki se nanaša na pravico do ustanavljanja družb za 
upravljanje investicijskih skladov.111 Z uzakonitvijo ZISDU-1 je tako Republika Slovenija 
v postopku priključevanja k EU v svoj pravni red prenesla določila takrat veljavne 
UCITS III Direktive, zaradi česar je tudi večina določil ZISDU-I povzetih po določilih 
UCITS III Direktive.  
Zaradi mandatornega preoblikovanja pooblaščenih investicijskih družb (v investicijske 
družbe oz. redne delniške družbe) na podlagi določil ZPSPID, ZISDU-1 ni več vseboval 
posebnih določb glede poslovanja pooblaščenih investicijskih družb in pooblaščenih 
družb za upravljanje. ZISDU-1 je tako v prehodnih in končnih določbah vseboval zgolj 
določilo, ki se je nanašalo na postopek preoblikovanja pooblaščenih investicijskih 
družb. V zvezi z navedenim je 237. člen ZISDU-1 določil, da se za naveden postopek 
(do sprejetja posebnega zakona) še vedno uporabljajo določila ZISDU in ZPSPID, ob 
tem pa je bila v navedenem členu uzakonjena tudi možnost, da se pooblaščena 
investicijska družba preoblikuje v vzajemni sklad (ne zgolj v investicijsko družbo).  
Tudi ZISDU-1 je bil trikrat noveliran, in sicer z novelami ZISDU-1A, ZISDU-1B in 
ZISDU-1C. Novela ZISDU-1A112 iz leta 2004 je poleg nekaterih sprememb 
administrativne oziroma nomotehnične narave po zgledu takratnih določil UCITS III 
Direktive prinesla pomembne spremembe v zvezi s kapitalskimi pravili za družbe za 
upravljanje, možnostjo, da družbe za upravljanje opravljajo tudi »storitve upravljanja 
premoženja dobro poučenih vlagateljev« (ang. portfolio management), pravili, ki se 
nanašajo na čezmejno opravljanje storitev upravljanja in trženja investicijskih skladov, 
pravili, ki se nanašajo na opravljanje skrbniških storitev, pravili, ki se nanašajo na 
stroške poslovanja investicijskih skladov, in pravili glede izvajanja nadzora s strani 
ATVP. 
                                                 
110 Evropski sporazum o pridružitvi med Slovenijo in EU, Uradni list RS - Mednarodne 
pogodbe, št. 13/97. 
111 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje, št. 103 
z dne 16. 7. 2002, str. 9. 
112 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-1A), Uradni list RS, št. 42/2004. 
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V letu 2007 je bila nato sprejeta novela ZISDU-1B,113 katere poglavitni namen je bil 
uskladitev slovenske zakonodaje na področju upravljanja investicijskih skladov s 
takratnimi dopolnitvami UCITS III Direktive. Ob tem so bili kot nosilni razlogi za 
sprejem navedene novele v predlogu ZISDU-1B navedeni še izenačitev pogojev 
poslovanja slovenskih družb za upravljanje s tistimi, pod katerimi poslujejo družbe za 
upravljanja iz drugih držav članic EU predvsem v smislu poenostavitve in omogočanja 
trženja vzajemnih skladov tudi izven Slovenije, uskladitev z novo slovensko 
zakonodajo, ki se je nanašala na kapitalske trge, in sicer ZGD-1, ZNVP,114 ZBan115 in 
ZTFI,116 poenostavitev poslovanja družb, ki upravljajo vzajemne sklade, z uvedbo 
instituta krovnega sklada in uvedba možnosti statusnih preoblikovanj vzajemnih 
skladov.117 V vsebinskem smislu je tako novela ZISDU-1B v slovenski pravni red vnesla 
dve pomembni novosti, in sicer možnost oblikovanja krovnega sklada ter možnost 
statusnega preoblikovanja vzajemnih skladov, kar oboje pred novelo ZISDU-1B ni bilo 
mogoče. Novela pa ni vsebovala posebnih določil glede pooblaščenih investicijskih 
družb in pooblaščenih družb za upravljanje (z izjemo uvedbo poostrene sankcije za 
nepreoblikovanje), zaradi česar je po sprejetju navedene novele še vedno veljala 
ureditev iz prvotno sprejete verzije ZISDU-1, vključno z roki za preoblikovanje 
pooblaščenih investicijskih družb. 
V letu 2008 je bila sprejeta še novela ZISDU-1C,118 ki pa ni prinesla večjih vsebinskih 
sprememb ZISDU-1. Vsebovala je namreč zgolj en člen, ki se je nanašal na domnevo v 
zvezi z dovoljenjem za trženje enot investicijskih skladov oseb, ki so pridobile 
dovoljenje za opravljanje funkcije članov uprave družbe za upravljanja, in oseb, ki so 
                                                 
113 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-1B), Uradni list RS, št. 92/2007. 
114 Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP), Uradni list RS, št. 2/07 s sprem. 
115 Zakon o bančništvu (ZBan), Uradni list RS, št. 104/04 s sprem. 
116 Zakon o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/07 s sprem. 
117 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih 
skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-1B), št. 37 z dne 15. 5. 2007, str. 2. 
118 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-1C), Uradni list RS, št. 65/2008. 
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uspešno opravile preizkus strokovnega znanja, potrebnega za opravljanje poslov 
borznega posrednika. 
Leta 2011 je slovenski zakonodajalec sprejel obsežen nov Zakon o investicijskih skladih 
in družbah za upravljanje (ZISDU-2),119 nosilni razlog za sprejetje le-tega je bila 
implementacija določil UCITS IV Direktive v slovenski pravni red.120 ZISDU-2 je tako 
po zgledu UCITS IV Direktive v slovenskem pravnem redu povsem na novo uredil 
področje (čezmejnih) združitev investicijskih skladov in možnost ustanovitve 
napajalnih skladov. Prav tako pa je ZISDU-2 vseboval tudi ostala nova oziroma 
posodobljena pravila, ki so izhajala iz zgoraj opisane UCITS IV Direktive. 
Poleg implementacije določil UCITS IV Direktive je slovenski zakonodajalec s 
sprejetjem ZISDU-2 v slovenskem pravnem redu prvič uzakonil posebne regulirane 
oblike alternativnih investicijskih skladov (tj. ne-UCITS skladov), in sicer t. i. 
alternativni sklad in investicijsko družbo. Na ta način je želel zakonodajalec predvsem 
jasno začrtati meje med posameznimi vrstami investicijskih skladov, ki se upravljajo in 
tržijo v Republiki Sloveniji, prav tako pa se je slovenski pravni red na ta način približal 
drugim evropskim pravnim ureditvam navedenega področja.121 
Za ZISDU-2 lahko ugotovimo tudi, da je predstavljal pomembno spremembo v 
percepciji slovenskega zakonodajalca, saj je v celoti opustil določila, ki bi se nanašala 
na preoblikovanje pooblaščenih investicijskih družb in pooblaščenih družb za 
upravljanje. Naveden zakon se je tako po zgledu pravne ureditve v drugih jurisdikcijah 
z razvitimi kapitalskimi trgi nanašal (zgolj) na področje upravljanja in trženja 
investicijskih skladov kot klasičnih finančnih produktov na kapitalskih trgih in tako ni 
več zasledoval specifičnih ciljev, povezanih s transformacijo gospodarskega sistema v 
Republiki Sloveniji. 
                                                 
119 Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-2), Uradni list RS, št. 
77/2011. 
120 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje 
(ZISDU-2) z dne 6. 6. 2011, str. 2. 
121 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje 
(ZISDU-2) z dne 6. 6. 2011, str. 2. 
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ZISDU-2 je bil noveliran zgolj enkrat, in sicer leta 2012 z novelo ZISDU-2A,122 katere 
glavni cilj je bila razširitev nadzora ATVP nad vzajemne pokojninske sklade in 
upravljavce takšnih skladov, ki so se lahko v Republiki Sloveniji ustanovili na podlagi 
takratnih specialnih določil ZPIZ-1.123 V ostalem pa novela ZISDU-2A ni bistveno 
posegla v področje upravljanja in delovanja investicijskih skladov in družb za 
upravljanje. 
V letu 2015 se je slovenski zakonodajalec odločil, da bo namesto nadaljnjega 
noveliranja ZISDU-2 sprejel novi Zakon o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-3), ki je (sicer noveliran, kot bo opisano spodaj) v veljavi še 
danes.124 Temeljni cilji sprejetja navedenega zakona so bili i) ureditev problematike v 
zvezi z opravljanjem skrbniških storitev za investicijske sklade, ki javno zbirajo 
premoženje, ii) delni prenos evropske zakonodaje v nacionalni pravni red glede 
zmanjšanja prevelikega zanašanja družb za upravljanje na bonitetne ocene, ki jih 
izdajo bonitetne agencije, in iii) ureditev investicijskih skladov, ki javno zbirajo 
premoženje (na novo so se uredili alternativni krovni skladi ter dopustitev nalaganja 
alternativnih investicijskih skladov, ki javno zbirajo premoženje, v nepremičnine).125 
Poleg tega pa je naveden zakon predstavljal tudi specifičen zakonodajni ukrep, ki je 
skupaj z istočasno sprejetim ZUIAS predstavljal neke vrste regulatorno zaokrožitev 
pravnega okvira upravljanja in trženja vseh vrst investicijskih skladov v Republiki 
Sloveniji, tj. tudi tistih, ki predhodno niso bili predmet zakonodajnega urejanja.126  
                                                 
122 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-2A), Uradni list RS, št. 55/2012. 
123 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-1), Uradni list RS, št. 109/06 s 
sprem. 
124 Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-3), Uradni list RS, št. 
31/2015. 
125 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje 
(ZISDU-3) z dne 2. 3. 2015, str. 4. 
126 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje 
(ZISDU-3) z dne 2. 3. 2015, str. 2. 
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Do trenutka priprave predmetne disertacije je bil ZISDU-3 noveliran trikrat. Novela 
ZISDU-3A127 iz leta 2016 se je nanašala na ureditev področja reševanja sporov med 
ponudniki storitev po ZISDU-3 in neprofesionalnimi strankami, s čimer so bile na 
področje upravljanja in trženja investicijskih skladov v slovenski pravni red prenesena 
določila Direktive 2013/11/EU,128 ki ureja alternativno reševanje potrošniških sporov. 
Prvo večjo vsebinsko spremembo ZISDU-3 je predstavljala novela ZISDU-3B iz leta 
2016.129 Glavni cilj navedene novele je bila implementacija določil UCITS V Direktive v 
slovenski pravni red.130 Novela ZISDU-3B je tako v slovenski pravni red vnesla 
spremembe, ki jih je na ravni EU na področju upravljanja in trženja UCITS skladov (in 
pod vplivom zadnje finančne krize) uzakonila UCITS V Direktiva in so opisane zgoraj. 
Poleg navedenih dveh novel pa je zakonodajalec v letu 2018 sprejel še novelo ZISDU-
3C,131 ki podobno kot novela ZISDU-3A, ni bistveno posegla v samo materijo 
zakonodajnega okvira upravljanja in trženja UCITS skladov v Republiki Sloveniji, 
temveč se je nanašala predvsem na posodobitev besedila ZISDU-3 v členih, ki so se 
predhodno sklicevali na ZTFI, katerega je v letu 2018 zamenjal nov ZTFI-1. 
b) Geneza pravnega režima, ki ga ureja ZUAIS 
ZUAIS predstavlja zakonodajni ukrep, s katerim je zakonodajalec v slovenski pravni 
red implementiral določila AIFM Direktive, kar je bil med drugim tudi eden izmed 
poglavitnih ciljev sprejetja navedenega zakona.132 Slovenski zakonodajalec pa je (poleg 
prenosa določil AIFM Direktive v slovenski pravni red) s sprejetjem ZUAIS v 
                                                 
127 Zakon o spremembah Zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-3A), 
Uradni list RS, št. 81/2015. 
128 Direktiva 2013/11/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o alternativnem 
reševanju potrošniških sporov ter spremembi Uredbe (ES) št2006/2004 in Direktive 
2009/22/ES, UL L št. 165 z dne 8. 6. 2013, str. 63. 
129 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-3B), Uradni list RS, št. 77/2016. 
130 Poročevalec DZ RS, Predlog Zakona spremembah in dopolnitvah zakona o investicijskih 
skladih in družbah za upravljanje (ZISDU-3) z dne 8. 9. 2016, poglavje 1.2. 
131 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in družbah za 
upravljanje (ZISDU-3C), Uradni list RS, št. 77/2018. 
132 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov 
(ZUAIS) z dne 2. 3. 2015, str. 3. 
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slovenskem pravnem redu uredil tudi nov poseben (reguliran) alternativni investicijski 
sklad – t. i. specialni investicijski sklad in posebno (regulirano) vrsto upravljavcev 
takšnih skladov, ki sta oba podrobneje opisana v drugem delu te disertacije.  
Kot poglavitni cilji za njegov sprejem so bili tako poleg že omenjene implementacije 
določil ZUIAS v predlogu ZUIAS opredeljeni še: i) delni prenos evropske zakonodaje o 
investicijskih skladih in upravljavcih alternativnih investicijskih skladov v nacionalni 
pravni red glede zmanjšanja prevelikega zanašanja na bonitetne ocene, ki jih izdajo 
bonitetne agencije; ii) določitev pogojev za ustanovitev in poslovanje alternativnih 
zasebnih investicijskih skladov s statusom specialnega investicijskega sklada ter 
določitev nadzora nad poslovanjem takšnih skladov; iii) ureditev varovanja zaupnih 
podatkov o posameznem imetniku enot alternativnega investicijskega sklada oziroma 
posamezni stranki; iv) ureditev spremembe dejavnosti, likvidacije, prisilne poravnave 
in stečaja upravljavca alternativnih investicijskih skladov; in v) ureditev 
administratorja alternativnih investicijskih skladov ter njegovih pogojev poslovanja.133 
Kot že navedeno zgoraj je želel slovenski zakonodajalec s hkratnim sprejetjem ZUAIS 
in ZISUD-3 v letu 2015 v neko smiselno celoto zaokrožiti celotno področje 
zakonodajnega urejanja upravljanja investicijskih skladov in njihovih upravljavcev, in 
sicer po zgledu AIFM Direktive, katere glavni namen je bil zaobjem upravljavcev vseh 
investicijskih skladov znotraj EU pod skupen zakonodajni okvir.  
ZUAIS je bil do sedaj noveliran zgolj enkrat, in sicer v letu 2018 z novelo ZUAIS-A.134 
Podobno kot novela ZISDU-3C, ki je bila sprejeta ob istem času, je tudi novela ZUAIS-
A vsebovala predvsem (nomotehnične) spremembe povezane z nadomestitvijo takrat 
veljavnega ZTFI z ZTFI-1. Poleg navedenega pa je v slovenski pravni red vnesla tudi 
pomembno omejitev glede t. i. registriranih upravljavcev alternativnih investicijskih 
                                                 
133 Poročevalec DZ RS, Predlog zakona o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov 
(ZUAIS) z dne 2. 3. 2015, str. 3. 
134 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o upravljavcih alternativnih investicijskih 
skladov (ZUAIS-A), Uradni list RS, št. 77/2018. 
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skladov,135 v zvezi s katerimi je izrecno opredelila, da lahko upravljajo samo 
alternativne investicijske sklade s sedežem v Republiki Sloveniji. 
4.3. Sklepno o ciljih in namenih preteklega zakonodajnega urejanja 
Iz zgoraj navedenega je mogoče ugotoviti, da sta oba zakonodajalca, tj. tako evropski 
kot tudi slovenski, pri preteklem zakonodajnem poseganju v področje upravljanja 
investicijskih skladov poleg zgoraj opisanih treh klasičnih ciljev zakonodajnega 
urejanja navedenega področja (tj. zagotavljanje učinkovitosti trga, zagotavljanje čim 
večje zaščite vlagateljev in zagotavljanje finančne stabilnosti ekonomskega sistema) 
zasledovala tudi dokaj specifične cilje, ki so povezani z nekaterimi specifikami obeh 
navedenih pravnih redov.  
Evropski zakonodajalec je tako pri poseganju v navedeno področje že od samih 
začetkov zakonodajnega urejanja težil predvsem k cilju čim večjega poenotenja 
nacionalnih zakonodaj na navedenem področju in k odpravi ovir za čezmejno 
opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov ter čezmejno nalaganje sredstev 
v takšne sklade. Takšen motiv oziroma namen evropskega zakonodajalca je tudi 
povsem logičen, saj ima evropski zakonodajalec skladno s splošnimi pravili PEU in 
PDEU pristojnost za sprejemanje zgolj tistih zakonodajnih aktov, ki so namenjeni 
vzpostavitvi skupnega trga EU in mora tako vsak zakonodajni ukrep, ki ga sprejme na 
nek način utemeljiti s potrebo po poenotenju pravil na zadevnem področju 
zakonodajnega urejanja.136  
V zvezi z navedenim je potrebno opozoriti, da je evropski zakonodajalec v obdobju od 
sprejetja prvih zakonodajnih ukrepov pa vse do nastanka zadnje finančne krize v letih 
2007–2008 zasledovanje navedenega cilja (torej poenotenja pravil na ravni EU) 
utemeljeval (predvsem) s tem, da bo na takšen način lažje doseči tudi zgoraj opisana 
klasična cilja zakonodajnega urejanja navedenega področja, in sicer bolj učinkovit 
(poenoten) kapitalski trg in večjo zaščito vlagateljev znotraj EU. Po nastanku 
navedene finančne krize pa je evropski zakonodajalec potrebo po poenotenju pravil na 
                                                 
135 Podrobnejši opis navedenih upravljavcev je naveden v nadaljevanju te disertacije. 
136 Za podrobnejši opis pristojnosti evropskega zakonodajalca gl.: V. Trstenjak, M. Brkan, Pravo 
EU, Ustavno, procesno in gospodarsko pravo EU, GV Založba, Ljubljana 2012, str. 213–218. 
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ravni EU utemeljeval tudi oz. predvsem z zgoraj opisanim tretjim temeljnim ciljem 
zakonodajnega urejanja navedenega področja, in sicer z zagotavljanjem finančne 
stabilnosti ekonomskih sistemov držav članic EU in celotnega območja EU.  
Na drugi strani je tudi slovenski zakonodajalec pri sprejemanju prvih zakonodajnih 
ukrepov v obdobju, ki je sledilo osamosvojitvi, poleg klasičnih ciljev zakonodajnega 
urejanja navedenega področja zasledoval za (takratni) slovenski pravni red specifični 
cilj, in sicer učinkovito transformacijo prejšnjega centralno-planskega ekonomskega 
sistema v moderno prosto-tržno gospodarstvo. Eden izmed ukrepov za izpolnitev 
navedenega cilja je bila tudi transformacija podjetij v družbeni lasti v podjetja v 
zasebni lasti, h kateri so bistveno pripomogla tudi zgoraj opisana posebna pravila, ki 
jih je slovenski zakonodajalec predvidel v prvotnih zakonodajnih ukrepih na 
navedenem področju.  
Po (bolj ali manj uspešno) zaključeni transformaciji slovenskega ekonomskega sistema 
pa je tudi slovenski zakonodajalec začel zasledovati (zgolj še) klasične cilje 
zakonodajnega urejanja navedenega področja, ki med drugim izhajajo iz evropske 
zakonodaje, določila katere so (bolj ali manj dosledno) implementirana v slovenskem 
pravnem redu. Trenutno veljavni zakonodajni okvir področja upravljanja investicijskih 
skladov v Republiki Sloveniji tako skoraj v celoti temelji na pravilih, sprejetih na ravni 
EU, zaradi česar lahko ugotovimo, da naveden zakonodajni okvir tako tudi temelji na 
povsem enakih predpostavkah oz. ciljih zakonodajnega urejanja kot zakonodajni okvir 
EU, čeprav je bila njegova geneza zaradi prej navedenih posebnih zgodovinskih 
okoliščin, v katerem je nastal, nekoliko specifična. Slovenski zakonodajalec tako od 
sprejetja ZISDU-2 naprej pod vplivom oz. po zgledu evropskega zakonodajalca pri 
urejanju navedenega področja zasleduje predvsem (oz. zgolj še) zgoraj opisane 
klasične cilje zakonodajnega urejanja navedenega področja (tj. učinkovitost 
kapitalskega trga, zaščita vlagateljev in finančna stabilnost ekonomskega sistema). 
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 II. DEL: Trenutno veljavni zakonodajni okvir upravljanja in trženja 
investicijskih skladov 
V predmetnem delu disertacije bo prikazan podrobnejši pregled trenutno veljavnega 
zakonodajnega okvira upravljanja investicijskih skladov. Najprej sledi podrobnejši 
prikaz zakonodajnega okvira, ki se nanaša na upravljanje in trženje UCITS skladov ter 
nato še podrobnejši prikaz zakonodajnega okvira, ki se nanaša na upravljanje in 
trženje alternativnih investicijskih skladov. Pri prikazu navedenih pravnih ureditev se 
bom posebej osredotočil tako na ureditev delovanja oz. poslovanja investicijskih 
skladov, ki jih pokrivata navedena zakonodajna režima, kot tudi na delovanje oz. 
poslovanje družb za upravljanje oz. upravljavcev prej navedenih skladov.  
1. Zakonodajni okvir upravljanja in trženja UCITS skladov 
Kot že omenjeno zgoraj temeljni pravni vir na področju upravljanja in trženja UCITS 
skladov na ravni EU predstavlja UCITS Direktiva, na ravni Republike Slovenije pa 
ZISDU-3. Ker predstavlja ZISDU-3 (tudi) implementacijski akt, s katerim je Republika 
Slovenija v svoj pravni red prenesla določila UCITS Direktive, so določbe navedenega 
zakona, ki se nanašajo na UCITS sklade, zelo podobne določilom UCITS Direktive. V 
sled navedenemu so v tem poglavju vzporedno predstavljeni instituti in pravila iz obeh 
navedenih pravnih režimov, ki se nanašajo na upravljanje in trženje UCITS skladov, ter 
tako ni narejene stroge distinkcije med navedenima zakonodajnima aktoma, razen 
kjer je to zaradi nekaterih posebnosti slovenske zakonodaje to nujno. 
1.1. UCITS sklad  
a) Temeljna definicija in bistvene značilnosti 
Člen 1 UCITS Direktive vsebuje temeljno definicijo termina UCITS sklad, in sicer je to 
kolektivni naložbeni podjem za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje: 
i. katerega edini namen je, skupno vlaganje kapitala, zbranega pri javnosti, v 
prenosljive vrednostne papirje ali druga likvidna finančna sredstva, ki so 
opredeljena z UCITS Direktivo; in 
ii. ki posluje po načelu razpršitve tveganj; in  
   
 
 66 
iii. katerega enote premoženja se na zahtevo imetnikov ponovno odkupijo ali 
izplačajo, neposredno ali posredno, iz sredstev tega podjema. 
V členu 5 UCITS Direktive je za UCITS sklade opredeljena obveznost predhodne 
pridobitve ustreznega dovoljenja s strani pristojnih nadzornih organov držav članic. 
To pomeni, da UCITS sklad ne more biti označen kot takšen, če predhodno ne pridobi 
ustreznega dovoljenja pristojnega nadzornega organa. V tej zvezi pa UCITS Direktiva v 
5. odstavku člena 1 od držav članic tudi zahteva, da v svoji nacionalni zakonodaji 
prepovedo preoblikovanje UCITS skladov, ki so pridobili ustrezno dovoljenje 
pristojnih nadzornih organov v kakršne koli druge vrste skladov – tj. v alternativne 
investicijske sklade. To pomeni, da se UCITS sklad, ki pridobi ustrezno dovoljenje s 
strani pristojnega nadzornega organa, ne more več preoblikovati v katero koli drugo 
obliko (reguliranega) investicijskega sklada. 
Podobno definicijo UCITS sklada vsebuje tudi ZISDU-3, ki UCITS sklad (oz. KNPVP – 
kolektivni naložbeni podjem za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje, kot je UCITS 
sklad poimenovan v ZISDU-3) v 6. členu opredeljuje kot odprt investicijski sklad, ki 
premoženje zbira javno in: 
i. katerega enote je mogoče na zahtevo imetnika oziroma imetnice unovčiti in 
izplačati iz sredstev sklada, oziroma investicijski sklad, za katerega je kako 
drugače ustrezno zagotovljeno, da je cena, po kateri se z njegovo enoto trguje 
na organiziranem trgu, ves čas enaka njeni izračunani vrednosti oziroma se od 
nje bistveno ne razlikuje; 
ii. katerega edini namen je nalaganje sredstev v vrednostne papirje in druge 
likvidne finančne naložbe po načelih razpršitve tveganj; in 
iii. ki je ustanovljen ter upravljan v skladu z določili ZISDU-3 oziroma predpisi 
držav članic EU, sprejetimi zaradi prenosa UCITS Direktive. 
Poleg navedenega ZISDU-3 vsebuje tudi splošno definicijo investicijskega sklada, in 
sicer ga v 5. členu opredeljuje kot kolektivni naložbeni podjem, katerega edini namen 
je, da zbira premoženje vlagateljev in ga v skladu z vnaprej določeno naložbeno 
politiko nalaga v različne vrste naložb v izključno korist imetnikov enot tega 
   
 
 67 
investicijskega sklada. Podobne splošne definicije investicijskega sklada v UCITS 
Direktivi ni zaslediti, jo pa vsebuje, kot bo pojasnjeno v nadaljevanju, AIFM 
Direktiva.137 
Iz zgoraj navedenega izhaja, da ima UCITS sklad tri bistvene značilnosti, po katerih se 
razlikuje od ostalih investicijskih skladov (tj. alternativnih investicijskih skladov), in 
sicer: 
1) UCITS sklad mora biti organiziran kot odprt sklad (tj. kot kolektivni naložbeni 
podjem, katerega enote je mogoče na zahtevo imetnika takoj unovčiti in 
izplačati iz sredstev sklada), pri čemer lahko svoja sredstva zbira javno (tj. tudi 
od neprofesionalnih vlagateljev); 
2) UCITS sklad lahko nalaga svoja sredstva samo v točno določene vrste naložb, ki 
jih natančno opredeljuje UCITS Direktiva, pri čemer morajo biti njegove 
naložbe ustrezno razpršene, kot to določa UCITS Direktiva;  
3) UCITS sklad mora pred ustanovitvijo pridobiti ustrezno dovoljenje, izdano s 
strani pristojnega nadzornega organa, ki v postopku izdaje dovoljenja preveri, 
ali zadevni sklad izpolnjuje vse zadevne pogoje. 
b) Oblike in vrste UCITS skladov 
UCITS Direktiva v tretjem odstavku člena 1 določa, da so lahko UCITS skladi 
ustanovljeni na podlagi pogodbenega prava (ang. contract law), investicijskega prava 
(ang. trust law) ali statuta oz. korporacijskega prava (ang. statue). Navedeno pomeni, 
da pravna oblika oz. pravna podlaga, na podlagi katere je ustanovljen UCITS sklad, za 
opredelitev slednjega kot takšnega nima bistvenega pomena. V sled navedenemu se v 
praksi tako pojavljajo številne oblike UCITS skladov, ki so ustanovljeni bodisi kot 
skupek ločenega premoženja, ki ga upravlja družba za upravljanja, bodisi v posebni, za 
anglo-saksonski pravni red značilni pravni obliki trust-a, bodisi v obliki entite, ki ima 
pravno osebnost (npr. investicijska družba s sprejemljivim kapitalom) in se upravlja 
                                                 
137 Za splošno definicijo investicijskega sklada gl. tudi 1. poglavje v I. delu te disertacije. 
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sama ali pa jo upravlja zunanja družba za upravljanje, ki opravlja naloge poslovodstva 
takšnega sklada.138 
UCITS Direktiva državam članica tudi omogoča, da v svojih pravnih redih dopustijo 
oblikovanje UCITS skladov, ki imajo več različnih naložbenih razdelkov. Tako je 
skladno z UCITS Direktivo (ob ustrezni nacionalni ureditvi, ki takšno obliko UCITS 
skladov omogoča) mogoče ustanoviti tudi UCITS sklad, ki je sestavljen iz več 
posameznih (ločenih) segmentov, katerih naložbene strategije se med sabo 
popolnoma razlikujejo, pri čemer (lahko) vlagatelji svoja sredstva naložijo v en ali več 
takšnih naložbenih segmentov.  
Poleg zgoraj navedenih oblik oz. vrst UCTS skladov UCITS Direktiva pozna še eno oz. 
vrsto oz. strukturo UCITS skladov, in sicer t. i. strukturo centralnega in napajalnega 
(UCITS) sklada. Navedena sklada se po svoji pravni obliki v ničemer ne razlikujeta od 
drugih UCITS skladov, temveč se od njih razlikujeta zgolj po specifični naložbeni 
strukturi. Napajalni sklad je namreč UCITS sklad, ki pridobi ustrezno dovoljenje 
pristojnega nadzornega organa, da (ne glede na druge naložbene omejitve, ki jih 
vsebuje UCITS Direktiva in so podrobneje opisane v nadaljevanju) vsaj 85 % svojih 
sredstev naložbi v enote drugega UCITS sklada (t. i. centralnega sklada), pri čemer pa 
centralni sklad sam ne sme biti napajalni sklad drugega (centralnega) sklada.139 
Slovenski zakonodajalec je v ZISDU-3 uredil zgolj eno možno pravno obliko UCITS 
sklada, ki se lahko ustanovi v Republiki Sloveniji, in sicer t. i. vzajemni sklad, ki 
predstavlja ločeno premoženje, ki ga upravlja družba za upravljanje.140 Slovenski 
ZISDU-3 tako ne omogoča UCITS skladov, ki bi bili ustanovljeni v obliki pravne osebe, 
temveč takšno pravno obliko predvideva samo za posebno (regulirano) vrsto 
alternativnega investicijskega sklada, kot bo pojasnjeno v nadaljevanju te doktorske 
disertacije. Na podlagi zgoraj opisane možnosti, ki jo opredeljuje UCITS Direktiva, pa 
se je slovenski zakonodajalec odločil, da v slovenskem pravnem redu omogoči 
ustanavljanje UCITS skladov z več naložbenimi razdelki. Tako ZISDU-3 opredeljuje 
                                                 
138 G. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 215. 
139 Gl. Poglavje VIII UCITS Direktive. 
140 Gl. 221. člen ZISDU-3. 
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posebno vrsto vzajemnega sklada, in sicer krovni sklad. Krovni sklad je opredeljen kot 
vzajemni sklad, ki je sestavljen iz več podskladov, ki se med sabo razlikujejo po eni ali 
več posebnostih.141 Krovni sklad, kot posebna oblika vzajemnega sklada z več 
naložbenimi razdelki oz. podskladi, je tako edina oblika UCITS skladov, ki se lahko 
poleg (enostavnega) vzajemnega sklada (z enim naložbenim razdelkom) še ustanovi v 
Republiki Sloveniji na podlagi določil ZISDU-3. 
Podobno kot UCITS Direktiva pa tudi slovenski ZISDU-3 dopušča oblikovanje zgoraj 
opisanega napajalnega sklada, ki ne predstavlja posebne pravne oblike UCITS skladov, 
temveč zgolj UCITS sklad s posebnim dovoljenjem za posebno naložbeno strukturo, ki 
mu omogoča, da lahko najmanj 85 % svojih sredstev naloži v enote drugega UCITS 
sklada (centralnega sklada), ki ni napajalni sklad drugega (centralnega) sklada.142 
c) Posebej o vzajemnem skladu 
Bistvena določila o oblikovanju in poslovanju vzajemnega sklada so vsebovana v 7. 
poglavju ZISDU-3. 221. člen ZISDU-3 tako vzajemni sklad opredeljuje kot premoženje, 
ki je ločeno od premoženja družbe za upravljanje, ki upravlja ta sklad, in od drugega 
premoženja v upravljanju družbe za upravljanje. Premoženje vzajemnega sklada je 
razdeljeno na enake enote premoženja, pri čemer je vrednost posamezne enote 
premoženja vzajemnega sklada enaka čisti vrednosti sredstev vzajemnega sklada, 
deljeni s številom enot premoženja vzajemnega sklada v obtoku.  
Vzajemni sklad ni pravna oseba. Vlagatelj z vplačilom sredstev v vzajemni sklad tako 
ne postane imetnik kakršnih koli korporacijskih pravic v vzajemnem skladu, temveč z 
vplačilom v vzajemni sklad postane imetnik t. i. investicijskega kupona vzajemnega 
sklada. Investicijski kupon je poseben imenski (bodisi prenosljiv ali neprenosljiv) 
vrednostni papir, ki se glasi na enoto, več enot ali del enote premoženja vzajemnega 
sklada, in daje imetniku investicijskega kupona naslednje pravice: 
 
                                                 
141 Gl. 8. in 302. člen ZISDU-3. 
142 Gl. 9. poglavje ZISDU-3. 
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i. pravico od družbe za upravljanje zahtevati izplačilo odkupne vrednosti enot 
premoženja vzajemnega sklada, na katere se glasi; 
ii. pravico do izplačila sorazmernega dela likvidacijske mase v primeru likvidacije 
sklada;  
iii. pravico do izplačila sorazmernega dela čistega dobička vzajemnega sklada, 
vendar to zgolj v primeru, če to posebej določajo pravila upravljanja 
vzajemnega sklada. 
Ker vzajemni sklad nima pravne osebnosti, posledično tudi ne more biti nosilec pravic 
in dolžnosti, kar pa ima nekatere pomembne posledice v zvezi z upravljanjem sredstev 
sklada in nastopanjem sklada v pravnem prometu. ZISDU-3 tako v 2. odstavku 159. 
člena določa, da družba za upravljanje premoženje vzajemnega sklada (in 
alternativnega vzajemnega sklada, ki je opisan v nadaljevanju te disertacije) upravlja v 
svojem imenu in za račun vzajemnega sklada (oziroma alternativnega vzajemnega 
sklada). Ob tem pa je v 4. odstavku 159. člena ZISDU-3 nadalje določeno, da je družba 
za upravljanje upravičena za račun vzajemnega sklada razpolagati s premoženjem 
takšnega sklada in uresničevati pravice iz vrednostnih papirjev oziroma drugih naložb 
sklada. Iz navedenega sledi, da v zvezi s sredstvi vzajemnega sklada v pravnem 
prometu nastopa družba za upravljanje v svojem imenu, ki pa vse pravice in 
obveznosti, ki izhajajo iz pravnih poslov, sklenjenih v zvezi s sredstvi vzajemnega 
sklada izvaja oziroma uresničuje za račun vzajemnega sklada (pri čemer je družba za 
upravljanje na podlagi določila 160. člena ZISDU-3 v razmerju do druge stranke iz 
posla, ki ga je sklenila za račun vzajemnega sklada, tudi odgovorna za izpolnitev 
obveznosti iz tega posla). 
V zvezi z zgoraj navedenim je treba opozoriti, da lahko pride v praksi, zaradi nekaterih 
drugih (predvsem stvarno-pravnih) pravil do težav, ki lahko povzročijo nemalo zmede 
med vlagatelji v investicijske sklade ter tudi med upniki vzajemnih skladov ter družb 
za upravljanje. Navedene težave se v zvezi z vzajemnim skladom lahko pojavijo 
predvsem pri nalaganju sredstev v nematerializirane vrednostne papirje, centralni 
register katerih v Republiki Sloveniji skladno z določil ZNVP-1 vodi KDD - Centralna 
klirinško depotna družba, d.d. (KDD). Kot je določeno v 8. členu ZNVP-1 pridobi 
   
 
 71 
imetnik nematerializirani vrednostni papir s trenutkom, ko se ta na njegov račun vpiše 
v centralnem registru, pri čemer se skladno z določilom 5. člena ZNVP-1 za imetnika 
nematerializiranega vrednostnega papirja šteje oseba (sic!), v dobro računa katere je 
nematerializirani vrednostni papir vpisan v centralnem registru. Iz navedenega sledi, 
da ZNVP-1 uzakonjuje neke vrste podobno publicitetno načelo oz. načelo zaupanja v 
register, kot je to npr. s publicitetnim načelom oz. z načelom zaupanja v zemljiško 
knjigo vzpostavljeno v zvezi z nepremičninami v določilih SPZ in ZZK-1. Zaradi prej 
navedenih pravil v zvezi z upravljanjem sredstev vzajemnega sklada pa lahko 
navedena pravila pomembno vplivajo tudi na položaj upnikov vzajemnega sklada in 
družbe za upravljanje.  
Kot obrazloženo zgoraj namreč vzajemni sklad ni pravna oseba in kot takšen ne more 
biti nosilec pravic in dolžnosti, kar posledično pomeni, da skladno z zgoraj navedenim 
pravili tudi ne more biti vpisan kot imetnik nematerializiranih vrednostnih papirjev v 
centralni register pri KDD (čeprav so npr. določeni vrednostni papirji s strani družbe 
za upravljanje kupljeni iz sredstev in za račun posameznega vzajemnega sklada). Glede 
na to, da družba za upravljanje v pravnem prometu deluje za račun vzajemnega sklada 
(v svojem imenu), se mora tako družba za upravljanje vpisati kot imetnik 
nematerializiranih vrednostnih papirjev, sicer kupljenih iz sredstev in za račun 
posameznega sklada. V kolikor pa se kot imetnik nematerializiranega papirja vpiše 
(zgolj) družba za upravljanje, dejstvo, da je bil ta nematerializiran papir sicer kupljen s 
strani družbe za upravljanje, vendar za račun vzajemnega sklada, tretjim osebam – 
upnikom ni poznano. To pa pomeni, da bi lahko v primeru, ko bi družba za 
upravljanje določeni tretji osebi dolgovala nek znesek iz naslova svojih obveznosti (oz. 
celo iz naslova obveznosti kateregakoli drugega sklada skladno z določilom zgoraj 
opisanega 160. člena ZISDU-3), takšna tretja oseba – upnik družbe za upravljanje 
posegel tudi na premoženje (nematerializirane vrednostne papirje), ki de facto pripada 
vzajemnemu skladu, vendar pa je na podlagi zgoraj navedenih pravil v centralnem 
registru pri KDD, vpisano na ime družbe za upravljanje.  
Zelo podobna situacija lahko nastane tudi v primeru nalaganja sredstev za račun 
alternativnega javnega investicijskega sklada in specialnega investicijskega sklada (oba 
sta opisana v nadaljevanju te disertacije) ter vseh ostalih alternativnih investicijskih 
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skladov, ustanovljenih v obliki ločenega premoženja brez pravne osebnosti, pri čemer 
pa lahko svoja sredstva nalagajo tudi v gospodarske (namenske) družbe (oz. jih lahko 
tudi ustanavljata) ter nepremičnine. Glede na to, da tako ZGD-1 in ZSReg kot tudi SPZ 
in ZZK-1 vsebujejo pravila, ki določajo, da se za imetnike poslovnih deležev oz. lastnike 
nepremičnin štejejo zgolj tiste osebe (tj. pravne ali fizične osebe),143 ki so vpisane v 
poslovni register144 oz. v zemljiško knjigo,145 lahko tudi v navedenih primerih pride do 
nejasnosti v zvezi z imetništvom premoženja, ki je de iure v register vpisano na ime 
družbe za upravljanje oz. upravljavca določenega investicijskega sklada (brez pravne 
osebnosti), de facto pa je bilo kupljeno iz sredstev in za račun tega investicijskega 
sklada.  
Ker na drugi strani ZISDU-3 in ZUAIS (po zgledu UCITS Direktive in AIFM Direktive) 
vsebujeta stroga pravila glede ločenosti premoženja vzajemnega (oz. investicijskega) 
sklada od družbe za upravljanje oz. upravljavca, pa lahko v takšnih situacijah pride 
tudi do kolizije med pravili iz ZISDU-3 in ZUAIS ter zgoraj navedenimi pravili, ki 
določajo domneve glede (zakonitega) imetništva premoženja, ki se vpisuje v javne 
registre in hkrati ščitijo upnike imetnikov tega premoženja. Ob tem je treba opozoriti, 
da (najverjetneje prav zaradi prej omenjenih kolizij) tudi v praksi prihaja do 
najrazličnejših vpisov v posamezne javne registre, ki pa nikakor ne odražajo 
resničnega pravnega stanja posameznega premoženja. V centralnem registru pri KDD 
je tako mogoče najti tudi vpise imetništva posameznih nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, ki se glasijo na vzajemne sklade (kar je sicer kot opisano zgoraj nemogoče in 
v nasprotju z določilom 5. člena ZNVP-1, saj vzajemni sklad, ki nima pravne osebnosti 
ne more biti nosilec pravic in dolžnosti), prav tako pa je mogoče iz zemljiške knjige 
razbrati, da je lastninska pravica nekaterih nepremičnin, ki naj bi bile kupljene s strani 
slovenskih alternativnih investicijskih skladov (brez pravne osebnosti) vpisana na 
upravljavce takšnih skladov oz. njihove hčerinske družbe (kar prav tako ne odraža 
resničnega stanja imetništva teh nepremičnin). 
                                                 
143 Gl. npr. 24. in 25. člen ZZK-1 in 2.b člen ZSReg. 
144 Gl. npr. 482. člen ZGD-1. 
145 Gl. npr. 7. in 8. člen ZZK-1. 
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Zaradi zgoraj navedenih potencialnih težav oz. kolizij med interesi različnih tržnih 
deležnikov, bi bilo po mojem mnenju treba zagotoviti, da se v primerih, ko je določeno 
premoženje pridobljeno v imenu družbe za upravljanje/upravljavca iz sredstev in za 
račun investicijskega sklada brez pravne osebnosti, v javne registre kot imetniki 
premoženja vpisujejo družbe za upravljanje oz. upravljavci (ki so lahko kot pravne 
osebe v navedeni strukturi edini nosilec pravic in dolžnosti v zvezi z zadevnim 
premoženjem), pri čemer pa se v javnem registru v takšnem primeru doda pristavek 
»za račun (zadevnega investicijskega sklada)«. Zgolj v primeru takšnih vpisov bo 
namreč tako za imetnike enot in upnike posameznega investicijskega sklada (brez 
pravne osebnosti) kot tudi za upnike družbe za upravljanje oz. upravljavce 
investicijskih skladov zagotovljena ustrezna publiciteta, ki bo hkrati odražala resnično 
(pravno) stanje imetništva posameznega premoženja. V zvezi z navedenim je treba 
opozoriti, da zahteva po takšnih vpisih na računih finančnih instrumentov vzajemnega 
sklada, nenazadnje izhaja tudi 180. člena ZISDU-3, ki se sicer nanaša na odpiranje 
ustreznih računov finančnih instrumentov za račun investicijskega sklada pri 
skrbniku, in ki izrecno določa, da mora biti iz takšnih računov oz. vpisov v vsakem 
trenutku razvidno, da finančni instrumenti pripadajo določenemu investicijskemu 
skladu. 
Kot določa 254. člen ZISDU3, družba za upravljanje, ki je edini subjekt, ki lahko v 
Republiki Sloveniji oblikuje vzajemni sklad, vzajemni sklad oblikuje tako, da: 
1. sprejme pravila upravljanja, ki predstavljajo ustanovitveni dokument 
vzajemnega sklada, katerih podrobnejša vsebina je opisana v 251. členu ZISDU-3 
ter v posebnem podzakonskem aktu - Sklepu o pravilih upravljanja in 
prospektu odprtega investicijskega sklada,146 in h katerim mora dati soglasje 
ATVP (postopek za pridobitev navedenega soglasja ureja 252. člen ZISDU-3). V 
zvezi s tem je treba opozoriti, da so pravila upravljanja po navadi vključena v 
najpomembnejši marketinški dokument vzajemnega sklada, in sicer prospekt 
sklada, k objavi katerega mora ATVP prav tako dati svoje soglasje. Podrobnejša 
                                                 
146 Sklep o pravilih upravljanja in prospektu odprtega investicijskega sklada, Uradni list RS, št. 
100/15 s sprem. 
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vsebina prospekta je opredeljena v 196. členu ZISDU-3 in v Sklepu o pravilih 
upravljanja in prospektu odprtega investicijskega sklada. Posledično družbe za 
upravljanje v praksi po navadi hkrati zaprosijo tako za soglasje k pravilom 
upravljanja kot tudi za dovoljenje k objavi prospekta vzajemnega sklada; 
2. s skrbnikom sklene pogodbo o opravljanju skrbniških storitev;147 
3. pridobi dovoljenje za upravljanje vzajemnega sklada, ki ga izda ATVP (postopek 
za pridobitev navedenega soglasja je opredeljen v 256. in 257. členu ZISDU-3) – 
zahtevi za izdajo navedenega dovoljenja mora družba za upravljanje priložiti 
tudi dokument s ključnimi dokumenti za vlagatelje (t. i. »KIID« ) ter načrt 
upravljanja tveganj vzajemnega sklada, ki skupaj s pravili upravljanja in 
prospektom vzajemnega sklada (ki sta, kot že navedeno zgoraj, po navadi 
združena v enem dokumentu) predstavljajo najpomembnejše dokumente v 
zvezi s poslovanjem vzajemnega sklada. Vsebina ključnega dokumenta za 
vlagatelje je natančno urejena v 201. člen ZISDU-3 ter Uredbi Komisije (EU) št. 
583/2010,148 vsebino načrta upravljanja tveganj pa podrobneje opredeljuje Sklep 
o upravljanju tveganj investicijskega sklada.149 Ko družba za upravljanje pridobi 
ustrezno dovoljenje ATVP za upravljanje vzajemnega sklada, se šteje, da je 
vzajemni sklad oblikovan, pri čemer družba za upravljanje pred tem ne sme 
sprejemati nikakršnih vplačil s strani vlagateljev. 
Vlagatelj pristopi k pravilom upravljanja vzajemnega sklada tako, da podpiše posebno 
pisno pristopno izjavo, katere bistvene sestavine so opredeljene v 231. členu ZISDU-3. S 
tem, ko vlagatelj pristopi k pravilom upravljanja, pridobi pravico, da v vzajemni sklad 
nalaga svoja sredstva in tako postane imetnik enot premoženja oz. investicijskih 
kuponov vzajemnega sklada.  
                                                 
147 Razmerje med družbo za upravljanje in skrbnikom je opisano v nadaljevanju v poglavju 1.2 
f). 
148 Uredba Komisije (EU) št. 583/2010 z dne 1. julija 2010 o izvajanju Direktive 2009/65/ES 
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi s ključnimi podatki za vlagatelje in pogoji, ki jih je 
treba izpolniti pri posredovanju ključnih podatkov za vlagatelje ali prospekta na trajnem 
nosilcu podatkov, ki ni papir, ali na spletni strain, OJ L 176, 10.7.2010, str. 1–15. 
149 Sklep o upravljanju tveganj investicijskega sklada, Uradni list RS, št. 11/16. 
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ZISDU-3 pozna dva načina vplačil sredstev v vzajemni sklad, in sicer:  
- vplačilo sredstev pred preračunom naloženih sredstev v enote vzajemnega 
sklada. Takšen način vplačila (ki je bil do novele ZISDU-3B tudi edini mogoč) v 
praksi pomeni, da vlagatelj v vzajemni sklad vplača določen znesek denarja, ne 
da bi vedel, koliko enot premoženja vzajemnega sklada bo na podlagi takšnega 
vplačila pridobil – o tem je namreč obveščen šele, ko mu družba za upravljanje 
izda investicijski kupon (ki mora biti izdan najkasneje v 5 delovnih dneh po 
koncu obračunskega obdobja, v katerem je bilo opravljeno vplačilo na denarni 
račun vzajemnega sklada);  
- vplačilo sredstev pred preračunom naloženih sredstev v enote premoženja 
vzajemnega sklada na podlagi t. i. naročila za nakup investicijskega kupona. V 
navedenem primeru družba za upravljanje vlagatelju preračuna vrednost 
njegovega (nameravanega) vložka v enote premoženja vzajemnega sklada (in 
izda investicijski kupon) že na podlagi naročila za nakup investicijskega sklada, 
ki ga družbi za upravljanje pošlje vlagatelj, pri čemer je nato vlagatelj dolžan 
vplačilo izdanega investicijskega kupona izvesti najpozneje v 3 delovnih dneh 
po koncu obračunskega obdobja, v katerem je družba za upravljanje prejela 
naročilo za nakup investicijskega kupona. Kot že navedeno, je takšen način 
vplačevanja sredstev (ki je sicer v tujini bolj pogost način vplačevanja) v 
slovenski pravni red vnesla šele novela ZISDU-3B, pred tem pa so se v praksi 
predvsem v zvezi s tujimi (institucionalnimi) vlagatelji, ki so bili (bolj) vajeni 
takšnega načina vplačevanja v investicijske sklade in so želeli na tak način 
vplačevati sredstva tudi v slovenske vzajemne sklade, pojavljale številne 
administrativne težave. 
Če želi vlagatelj izstopiti iz vzajemnega sklada, lahko to stori na dva načina, in sicer 
lahko bodisi svoje investicijske kupone prenese na drugega vlagatelja (če je to skladno 
z določili pravil upravljanja zadevnega vzajemnega sklada sploh mogoče),150 bodisi od 
                                                 
150 Večina slovenskih vzajemnih skladov izdaja investicijske kupone v obliki neprenosljivih 
vrednostnih papirjev, kar pomeni, da je prenos navedenih investicijskih kuponov 
onemogočen. Neprenosljivi investicijski kuponi se lahko namreč prenesejo na drugega 
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vzajemnega sklada (oz. družbe za upravljanje) zahteva izplačilo odkupne vrednosti 
investicijskega kupona. Slednje stori tako, da na družbo za upravljanje naslovi pisno 
zahtevo za izplačilo odkupne vrednosti investicijskega kupona, katere bistvene 
sestavine so opredeljene v 234. členu ZISDU-3, pri čemer lahko pravila upravljanja 
vzajemnega sklada določijo natančno vsebino obrazca, na katerem se mora podati 
takšna zahteva. Vzajemni sklad v zvezi z navedeno zahtevo nima nikakršne diskrecije 
glede izplačila odkupne vrednosti investicijskega kupona, temveč mora na podlagi 
takšne zahteve odkupiti investicijske kupone od imetnika investicijskih kuponov, ki je 
takšno zahtevo posredoval ter mu izplačati odkupno vrednost investicijskega kupona v 
roku 7 delovnih dni po koncu obračunskega obdobja, v katerem je bila posredovana 
zahteva za izplačilo odkupne vrednostni investicijskega kupona. Kot zgoraj navedeno 
je takšna možnost vlagateljev, da kadarkoli na njihovo zahtevo dobijo izplačano 
vrednost njihove naložbe v sklad, ena izmed temeljnih značilnosti UCITS skladov, ki je 
namenjena varstvu vlagateljev in brez katere določen investicijski sklad ne more 
pridobiti statusa UCITS sklada.151 Ne glede na navedeno pa lahko v izjemnih situacijah 
in če to zahtevajo posebne okoliščine zaradi varstva in interesov vlagateljev in pod 
pogoji in v primerih, ki jih določi ATVP, vzajemni sklad uvede začasno zaustavitev 
odkupa investicijskih kuponov ali začasni delni odkup investicijskih kuponov skladno 
z določili 2. do. 6. odstavka 233. člena ZISDU-3. Navedene posebne okoliščine, v 
katerih sta lahko navedena ukrepa uvedena, so podrobneje razčlenjene tudi s 
posebnim podzakonskim aktom - Sklepom o začasni zaustavitvi odkupa oziroma 
uvedbi delnega odkupa investicijskih kuponov vzajemnega sklada.152 
ZISDU-3 daje po zgledu UCITS Direktive poseben poudarek obveznim razkritjem 
vlagateljem. Posledično poleg obveznosti objave prospekta in dokumenta s ključnimi 
podatki za vlagatelje ZISDU-3 v poglavjih 6.7.4 in 6.7.5 vsebuje določila o vodenju 
poslovnih knjig ter sestavi letnega in polletnega poročila vzajemnih skladov ter s tem 
                                                                                                                                                       
imetnika zgolj v izjemnih primerih, ki jih opredeljuje 11. odstavek 227. člena ZISDU-3 ter 
poseben podzakonski akt - Sklep o pravnih poslih, ki so podlaga za prenos investicijskega 
kupona (Uradni list RS, št. 31/17). 
151 Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 215. 
152 Sklep o začasni zaustavitvi odkupa oziroma uvedbi delnega odkupa investicijskih kuponov 
vzajemnega sklada, Uradni list RS, št. 90/15. 
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povezano obveznostjo objave in izročitve navedenih dokumentov in poročil 
vlagateljem. Prav tako ZISDU-3 v poglavju 6.7.6 vsebuje tudi pravila, ki se nanašajo na 
obveznosti zagotavljanja drugih objav in poročil s strani družbe za upravljanje, ki se 
nanašajo na pomembne dogodke v zvezi z vzajemnimi skladi. V zvezi z navedenim pa 
pomembna določila vsebuje tudi poseben podzakonski akt – Sklep o objavah in 
neposrednem obveščanju imetnikov enot, ki med drugim natančneje opredeljuje 
vsebino rednih objav v zvezi z vrednostjo enote premoženja vzajemnega sklada in 
mesečnega poročila ter vsebino izrednih objav v zvezi s pravnimi in poslovnimi 
dogodki, v zvezi z vzajemnim skladom oziroma družbo za upravljanje, ki bi lahko 
pomembno vplivali na poslovanje vzajemnega sklada. 
Poleg zgoraj opisanih določil, ki se nanašajo na oblikovanje in poslovanje vzajemnega 
sklada, ZISDU-3 vsebuje tudi določila, ki se nanašajo na določene (statusne oz. druge) 
spremembe glede načina poslovanja oz. strukture vzajemnega sklada. ZISDU-3 tako 
opredeljuje tudi naslednje postopke (ki so v bistvenem povzeti po določilih UCITS 
Direktive):  
i. postopek za spremembo pravil upravljanja vzajemnega sklada; 
ii. postopek za prenos upravljanja vzajemnega sklada na drugo družbo za 
upravljanje; 
iii. postopek za združitve vzajemnih skladov; in 
iv. postopek za likvidacijo vzajemnih skladov. 
Postopek za spremembo pravil upravljanja vzajemnega sklada je opredeljen v 253. 
členu ZISDU-3. Družba za upravljanje mora za spremembo pravil upravljanja 
vzajemnega sklada pridobiti soglasje ATVP, prav tako pa mora družba za upravljanje 
pridobiti posebno soglasje ATVP tudi za bistveno spremembo naložbene politike 
vzajemnega sklada (pri čemer se šteje, da je ATVP izdala takšno soglasje, če je izdala 
soglasje k spremembi pravil upravljanja). Takšna obveznost pridobitve ustreznega 
soglasja za spremembo pravil upravljanja izhaja tudi iz 6. odstavka člena 5 UCITS 
Direktive. Družba za upravljanje mora hkrati s posredovanjem zahteve za izdajo 
soglasja k spremembi pravil upravljanja (katere bistvene elemente opredeljuje 3. 
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odstavek 253. člena ZISDU-3) na ATVP nasloviti tudi zahtevo za objavo spremembe 
prospekta, ki se nanaša na spremembo podatkov v prospektu vzajemnega sklada 
zaradi navedenih sprememb pravil upravljanja vzajemnega sklada. Družbi za 
upravljanje ni potrebno pridobiti soglasja samo za nekatere spremembe pravil 
upravljanja (in za objavo spremenjenega prospekta), ki so zgolj redakcijske narave in 
so podrobneje razčlenjene Sklep o izjemah pri izdaji dovoljenja za objavo prospekta 
odprtega investicijskega sklada.153 Kot že navedeno zgoraj so pravila upravljanja po 
navadi vključena v prospekt vzajemnega sklada, zato sta postopka za spremembo 
pravil upravljanja in izdajo dovoljenja za objavo spremenjenega prospekta po navadi 
prav tako združena. Po izdaji soglasja k spremembi pravil upravljanja s strani ATVP 
mora družba za upravljanje ustrezno objaviti informacijo o spremembi pravil 
upravljanja, in sicer v 8 dneh od prejema soglasja ATVP. Če se spremembe nanašajo na 
naložbena pravila vzajemnega sklada ali na posredne ali neposredne stroške 
vlagateljev, pa mora družba za upravljanje v 15 dneh od prejema soglasja ATVP 
vsakemu imetniku investicijskega kupona posredovati obvestilo o teh spremembah. 
Vsebino javne objave in obvestila o spremembah podrobneje določa Sklep o objavah in 
neposrednem obveščanju imetnikov enot.154 
Postopek za prenos upravljanja vzajemnega sklada na drugo družbo za upravljanje je 
opredeljen v poglavju 7.9. ZISDU-3, pri čemer ZISDU-3 razločuje dva postopka za 
prenos upravljanja vzajemnega sklada, in sicer t. i. pogodbeni prenos upravljanja ter t. 
i. prisilni prenos upravljanja. Pogodbeni prenos upravljanja temelji na soglasni 
odločitvi dveh družb za upravljanje, da upravljanje določenega vzajemnega sklada 
preneseta iz ene na drugo. Takšni družbi za upravljanje morata skleniti pogodbo o 
prenosu upravljanja, katere bistvene sestavine vsebuje 258. člen ZISDU-3. Družba za 
upravljanje, ki bo prevzela upravljanje vzajemnega sklada, mora nato pridobiti 
ustrezno dovoljenje za prevzem upravljanja, izdano s strani ATVP, nakar obe družbi za 
upravljanje o prenosu upravljanja z javno objavo in neposrednim obvestilom skupaj 
                                                 
153 Sklep o izjemah pri izdaji dovoljenja za objavo prospekta odprtega investicijskega sklada, 
Uradni list RS, št. 100/15. 
154 Gl. 4. poglavje Sklepa o objavah in neposrednem obveščanju imetnikov enot, Uradni list RS, 
št. 100/15 s sprem. 
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obvestita tudi imetnike vzajemnega sklada, katerega upravljanje je predmet prenosa, 
pri čemer je vsebina takšnega obvestila opredeljena v posebnem podzakonskem aktu - 
Sklepu o objavah in neposrednem obveščanju imetnikov enot.155  
Na drugi strani se prisilni prenos opravi neodvisno od volje družbe za upravljanje 
vzajemnega sklada, katerega upravljanje se prenaša na drugo družbo za upravljanje. 
Takšen prenos se namreč izvrši v primeru, ko ATVP družbi za upravljanje s 
pravnomočno odločbo odvzame dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja 
investicijskih skladov oziroma UCITS skladov in v primeru, ko je nad družbo za 
upravljanje začet stečajni postopek ali postopek prisilne likvidacije. Od nastopa 
navedenega razloga za prisilni prenos do končnega prenosa upravljanja nujne posle v 
zvezi z vzajemnim skladom opravlja skrbnik, ki opravi tudi ustrezen postopek zbiranja 
ponudb drugih družb za upravljanje, ki so pripravljene prevzeti upravljanje zadevnega 
vzajemnega sklada. Potem ko je takšna družba za upravljanje izbrana, se postopek 
nadaljuje smiselno enako kot v primeru pogodbenega prenosa upravljanja vzajemnega 
sklada (družbi za upravljanje torej skleneta pogodbo, pridobita ustrezno dovoljenje 
ATVP in o tem obvestita imetnike investicijskih kuponov zadevnega vzajemnega 
sklada). Če se postopka izbire družb za upravljanje, ki bi bile pripravljene prevzeti 
upravljanje zadevnega vzajemnega sklada, ne udeleži nobena ustrezna družba za 
upravljanje oziroma če izbrana družba za upravljanje ne vloži pravočasno zahteve za 
izdajo soglasja k prenosu (v 15 dneh od podpisa pogodbe o prenosu), pa mora skrbnik 
začeti postopek likvidacije zadevnega vzajemnega sklada (kot je opisan v 
nadaljevanju). 
Postopek združitve vzajemnih skladov je opredeljen v poglavju 7.10 ZISDU-3, pri 
čemer so določila navedenega poglavja v bistvenem povzeta po določilih VI. poglavja 
UCITS Direktive, ki se nanaša na združitev UCITS skladov. 269. člen ZISDU-3 določa, 
da se lahko dva ali več vzajemnih skladov združi s pripojitvijo ali spojitvijo. Pri 
pripojitvi se celotno premoženje enega ali več vzajemnih skladov (prenosni sklad) 
prenese na drug obstoječ vzajemni sklad (prevzemni sklad), pri spojitvi pa se ustanovi 
nov sklad (prevzemni sklad), na katerega se prenese celotno premoženje dveh ali več 
                                                 
155 Gl. 5. poglavje Sklepa o objavah in neposrednem obveščanju imetnikov enot. 
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vzajemnih skladov (prenosni sklad). V obeh primerih po končanem postopku prenosni 
sklad avtomatično preneha, vse premoženje ter pravice in obveznosti prenosnega 
sklada preidejo na prevzemni sklad, družba za upravljanje, ki upravlja prevzemni 
sklad, stopi v vsa pravna razmerja, v katerih je bila družba za upravljanje, ki upravlja 
prenosni sklad, imetniki investicijskih kuponov prenosnega sklada pa po izvedenem 
postopku pridobijo investicijske kupone prevzemnega sklada. ZISDU-3 natančno ureja 
zgolj postopek pripojitve, pri čemer se določila v zvezi s pripojitvijo smiselno 
uporabljajo tudi za postopek spojitve. V postopku pripojitve morata družbi za 
upravljanje pri pripojitvi udeleženih skladov sprejeti skupni načrt pripojitve, katerega 
vsebina je opredeljena v 276. členu ZISDU3. K navedenemu načrtu pripojitve morata 
dati svoje mnenje tudi skrbnika obeh pri pripojitvi udeleženih skladov, prav tako pa 
mora pripojitev pregledati tudi pooblaščena revizijska družba, ki jo imenuje družba za 
upravljanje, ki upravlja prenosni sklad. Družbi za upravljanje morata v postopku 
pripojitve imetnike investicijskih kuponov obveščati o vseh dejstvih in okoliščinah 
pripojitve, tako da lahko slednji ocenijo posledice, ki jih bo pripojitev imela za njihovo 
naložbo v posameznem skladu, pri čemer podrobnejšo vsebino navedenega obvestila 
ureja Sklep o objavah in neposrednem obveščanju imetnikov enot.156 Družba za 
upravljanje, ki upravlja prenosni sklad, nato vloži zahtevo za izdajo dovoljenja za 
pripojitev, ki ga izda ATVP. Pripojitev se izvede po tem, ko ATVP izda ustrezno 
soglasje, pri čemer pridobijo imetniki investicijskih kuponov prenosnega in 
prevzemnega sklada zaradi izvedbe pripojitve pravico do izstopa iz navedenih skladov, 
ki je podrobneje urejena v 282. člena ZISDU-3. V zvezi s postopkom pripojitve 286. 
člen (po zgledu materialno-pravnih preoblikovanj gospodarskih družb)157 tudi določa, 
da po izvedbi pripojitve oz. po izvedbi zamenjave investicijskih kuponov prenosnega 
sklada za investicijske kupone prevzemnega sklada, izvedene pripojitve ni mogoče 
razglasiti za nično, niti ni mogoče izpodbiti pravnih dejanj, izvršenih zaradi izvedbe 
pripojitve.  
                                                 
156 Gl. 7. poglavje Sklepa o objavah in neposrednem obveščanju imetnikov enot. 
157 V zvezi s tem gl. npr. 604. člen ZGD-1, ki se nanaša na izključitev razlogov za izpodbijanje v 
zvezi z izvedeno pripojitvijo gospodarskih družb. 
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Poleg zgoraj navedenih določil, ki se nanašajo na združitve vzajemnih skladov, 
ustanovljenih v Republiki Sloveniji, pa ZISDU-3 vsebuje tudi (predvsem) izvedbene 
določbe o čezmejnih združitvah vzajemnih skladov, ustanovljenih v Republiki 
Sloveniji z UCITS skladi iz drugih držav članic. ZISDU-3 tako vsebuje določila glede 
uporabe prava in medsebojnem obveščanju nadzornih organov tako za primere, ko 
vzajemni skladi, ustanovljeni v Republiki Sloveniji, pri čezmejni združitvi nastopajo 
kot prevzemni skladi (v tem primeru se v postopku združitve uporabljajo določila 
države članice, iz katere je prenosni sklad), kot tudi za primere, ko vzajemni skladi v 
Republiki Sloveniji pri čezmejni združitvi nastopajo kot prenosni skladi (v tem 
primeru se uporabijo zgoraj opisana določila ZSIDU-3 o združitvah vzajemnih 
skladov). 
Postopek likvidacije vzajemnega sklada je opredeljen v poglavju 7.11 ZISDU-3. ZISDU-3 
jasno v 296. členu določa razloge za likvidacijo sklada, na podlagi katerih lahko 
likvidacijo vzajemnega sklada opredelimo kot bodisi prisilno bodisi prostovoljno. 
Likvidacija vzajemnega sklada se tako mora izvesti, če čista vrednost sredstev 
vzajemnega sklada v 4 mesecih po ustanovitvi ne doseže 100.000,00 EUR oziroma če se 
čista vrednost vzajemnega sklada (po tem ko je že presegla navedeno mejo) zniža pod 
100.000,00 EUR in v nadaljnjih 30 dneh ponovno ne doseže 100.000,00 EUR (t. i. 
prisilna likvidacija). Prav tako pa je mogoče likvidacijo izvesti v drugih primerih, 
določenih v pravilih upravljanja, na podlagi sklepa družbe za upravljanje (t. i. 
prostovoljna likvidacija oz. likvidacija po sklepu upravljavca).  
Družba za upravljanje je dolžna naslednji delovni dan po nastopu katerega koli razloga 
za likvidacijo naveden razlog sporočiti ATVP, informacijo o začetku likvidacije 
vzajemnega sklada objaviti ter v roku treh delovnih dneh vsakemu imetniku 
investicijskih kuponov vzajemnega sklada posredovati obvestilo o začetku likvidacije 
vzajemnega sklada. Tudi vsebino navedene objave in obvestila določa Sklep o objavah 
in neposrednem obveščanju imetnikov enot.158 Če družba za upravljanje ne izvede 
navedenih aktivnosti, mora le-te namesto nje izvesti skrbnik, ki ima v tem primeru od 
družbe za upravljanje pravico zahtevati povračilo s tem povezanih stroškov. Od 
                                                 
158 Gl. 6. poglavje Sklepa o objavah in neposrednem obveščanju imetnikov enot. 
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nastopa razloga za likvidacijo naprej imetniki investicijskih kuponov ne morejo več 
zahtevati izplačila odkupne vrednosti investicijskega kupona, prav tako pa k pravilom 
upravljanja ne morejo več pristopiti novi vlagatelji. Po nastopu razloga za likvidacijo 
družba za upravljanje unovči premoženje vzajemnega sklada, pri čemer pri prodaji 
premoženja ni več vezana na naložbene omejitve, ki sicer veljajo za vzajemni sklad (in 
so podrobno opisane v nadaljevanju). Ko je unovčen zadosten del premoženja, družba 
za upravljanje izdela predlog izplačila imetnikom investicijskih kuponov, katerega 
pregleda in k njemu da soglasje skrbnik. Družba za upravljanje izplačila imetnikom 
investicijskih kuponov opravi v 3 delovnih dneh po prejemu soglasja skrbnika, s čimer 
je postopek likvidacije vzajemnega sklada tudi zaključen. 
d) Posebej o krovnem skladu 
Krovni sklad kot posebna oblika vzajemnega sklada, ki je sestavljen iz dveh ali več 
podskladov, ki se med seboj razlikujejo po eni ali več posebnosti, je urejen v 8. 
poglavju ZISDU-3. Krovni sklad enako kot vzajemni sklad ni pravna oseba. Za razliko 
od vzajemnega sklada premoženje krovnega sklada ni razdeljeno na enote 
premoženja, temveč je premoženje vsakega posameznega podsklada razdeljeno na 
enote premoženja. Družba za upravljanje tako izdaja vrednostne papirje – investicijske 
kupone, ki se glasijo na enoto, več enot ali del enote premoženja posameznega 
podsklada (in ne krovnega sklada).  
302. člen ZSIDU-3 določa, da v kolikor ni v 8. poglavju določeno drugače, se tudi za 
podsklade krovnega sklada smiselno uporabljajo določila ZISDU-3, ki veljajo za 
vzajemne sklade ter podzakonski predpisi, ki veljajo za vzajemne sklade. ZISDU-3 tako 
vsebuje zgolj nekatera posebna pravila glede oblikovanja in poslovanja krovnega 
sklada, v preostalem pa se tudi za poslovanje krovnega sklada oz. njegovih podskladov 
uporabljajo zgoraj predstavljena določila iz 7. poglavja ZISDU-3.  
Podobno kot v zvezi z vzajemnim skladom ZISDU-3 v 313. členu določa, da družba za 
upravljanje (ki je edini subjekt, ki lahko ustanovi krovni sklad) krovni sklad oblikuje 
tako, da: 
1. sprejme pravila upravljanja krovnega sklada. V zvezi s pravili upravljanja 
krovnega sklada ZISDU-3 določa, da morajo slednja poleg splošnih določb, ki 
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jih vsebujejo pravila upravljanja vzajemnega sklada, jasno določati, da gre za 
krovni sklad z najmanj dvema podskladoma, pri čemer se za posamezne 
podsklade ne sprejemajo ločena pravila upravljanja, ampak morajo biti 
posebnosti za posamezen podsklad določene v pravilih upravljanja krovnega 
sklada. Poleg tega morajo pravila upravljanja krovnega sklada določati tudi 
pogoje izstopa oziroma izplačila in hkratnega vplačila k drugemu podskladu 
brez izplačila odkupne vrednosti investicijskega kupona (prehajanje med 
podskladi) in morebitne s tem povezane stroške. Družba za upravljanje mora 
poleg pravil upravljanja pripraviti tudi skupen prospekt krovnega sklada za vse 
njegove podsklade ter dokumente s ključnimi podatki za vlagatelje, ki morajo 
biti pripravljeni kot ločeni dokumenti za vsak posamezen podsklad; 
2. s skrbnikom sklene pogodbo o opravljanju skrbniških storitev za krovni sklad in 
vse njegove podsklade;159  
3. pridobi dovoljenje za upravljanje krovnega sklada in dovoljenje za upravljanje 
vsakega posameznega sklada, pri čemer mora biti ob nastanku krovnega sklada 
oblikovana vsaj dva podsklada. Ko družba pridobi navedeno soglasje, se šteje da 
je krovni sklad ustanovljen. 
ZISDU-3 poleg zgoraj navedenih pravil, ki se nanašajo na oblikovanje novega 
krovnega sklada, vsebuje tudi posebna pravila, ki urejajo oblikovanje krovnega 
sklada iz obstoječih vzajemnih skladov. V tem primeru družba za upravljanje 
krovni sklad oblikuje tako, da: 
1. sprejme pravila upravljanja krovnega sklada; 
2. sprejme sklep o preoblikovanju vzajemnih skladov v podsklade in združitvi v 
krovni sklad; 
3. izdela prospekt krovnega sklada in dokument s ključnimi podatki za vlagatelje 
podksladov; 
                                                 
159 Razmerje med družbo za upravljanje in skrbnikom je opisano v nadaljevanju v poglavju 1.2 
f) II. dela te disertacije. 
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4. s skrbnikom sklene pogodbo o opravljanju skrbniških storitev za sklad. 
 V zvezi z naložbenimi omejitvami (ki bodo podrobneje opisana v nadaljevanju) 
ZISDU-3 izrecno določa, da se pravila, ki jih ZISDU-3 določa za vzajemne sklade, 
smiselno upravljajo ločeno za vsak podsklad krovnega sklada. Določene posebnosti pa 
ZISDU-3 v zvezi s krovnim skladom predvideva v zvezi s provizijami in stroški 
krovnega sklada160 ter sestavo letnega in polletnega poročila krovnega sklada, ki 
morajo vsebovati nekatera dodatna razkritja, povezana s poslovanjem krovnega 
sklada.161  
Poleg zgoraj navedenih pravil, ki se nanašajo na oblikovanje in poslovanje sklada, 
ZISDU-3 vsebuje tudi nekatera specialna pravila, ki se nanašajo na spremembe pravil 
upravljanja krovnega sklada (pri čemer se v zvezi s tem smiselno uporabljajo določila 
253. člena ZISDU-3), oblikovanje novih podskladov krovnega sklada (družba za 
upravljanje to stori na način, da dopolni pravila upravljanja krovnega sklada v delu, ki 
se nanaša na nove podsklade in pridobi dovoljenje za upravljanje novih podskladov s 
strani ATVP),162 in vključitev podskladov krovnega sklada v drugi krovni sklad v 
upravljanju iste družbe za upravljanje (bistvene zahteve za izvedbo navedenega 
postopka so: i) sprejetje ustreznega sklepa o izločitvi podskladov iz krovnega sklada in 
vključitvi le-teh v drug krovni sklad; ii) sprememba pravil upravljanja obeh krovnih 
skladov; iii) sprememba prospektov obeh krovnih skladov in dokumentov s ključnimi 
podatki za vlagatelje podskladov, ki so predmet izločitve oziroma vključitve; iv) 
sprememba pogodb o opravljanju skrbniški storitev za oba krovna sklada; ter v) 
pridobitev posebnega soglasja ATVP).163  
Drugih posebnih pravil glede poslovanja krovnega sklada ZISDU-3 ne vsebuje, zaradi 
česar se v vsem ostalem uporabljajo pravila, ki jih ZISDU-3 uzakonjuje v zvezi z 
vzajemnimi skladi. V zvezi s krovnimi skladi oziroma podskladi krovnih skladov pa je 
treba opozoriti predvsem na njihovo davčno obravnavo. ZDoh-2 namreč za primere, 
                                                 
160 Gl. 308. člen ZISDU-3. 
161 Gl. 309. člen ZISDU-3. 
162 Gl. 315. člen ZISDU-3. 
163 Gl. 319. člen ZISDU-3. 
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ko se investicijski kuponi določenega podsklada zamenjajo z investicijskimi kuponi 
drugega podsklada istega krovnega sklada, v 100. členu omogoča odlog ugotavljanja 
davčne obveznosti. To pomeni, da v primerih prelivanja sredstev istega vlagatelja med 
različnimi podskladi istega krovnega sklada davčna obveznost iz naslova doseženega 
kapitalskega dobička ne nastane – takšne transakcije so davčno nevtralne. Prav zaradi 
navedene davčne ugodnosti je tako večina vzajemnih skladov v Republiki Sloveniji 
ustanovljenih v obliki krovnega sklada oz. njegovih podskladov. 
e) Naložbene omejitve 
Kot navedeno zgoraj eno izmed temeljnih značilnosti UCITS skladov, po kateri se 
slednji bistveno razlikujejo od drugih investicijskih skladov (tj. alternativnih 
investicijskih skladov), predstavljajo tudi stroge omejitve glede nalaganja sredstev 
UCITS skladov. Navedene omejitve se nanašajo tako na vrste kot tudi na sestavo (oz. 
diverzifikacijo) naložb.  
UCITS Direktiva splošna naložbena pravila oziroma omejitve opredeljuje v poglavju 
VII, pri čemer so navedena pravila podrobneje razčlenjena tudi v Direktivi Komisije o 
dovoljenih naložbah iz leta 2007. Navedena pravila so povzeta tudi v ZISDU-3, in sicer 
v poglavju 7.4, ki ureja dopustne naložbe vzajemnega sklada (tj. edine oblike UCITS 
sklada, ki se lahko ustanovi v Republiki Sloveniji) ter v poglavju 6.5, ki med drugim 
opredeljuje omejitve glede prepovedi pomembnega vpliva UCITS sklada na upravljanje 
izdajatelja določenih finančnih instrumentov. Navedena pravila so podrobneje 
razčlenjena tudi v posebnem, s strani ATVP pripravljenem in izdanem, podzakonskem 
aktu - Sklepu o naložbah investicijskega sklada,164 ki med drugim določa podrobnejša 
pravila in merila v zvezi z naložbami in drugimi sredstvi vzajemnega sklada.  
Vrste dovoljenih naložb 
Skladno z zgoraj navedenimi pravili lahko UCITS sklad svoja sredstva nalaga zgolj v 
naslednje vrste naložb: 
i. Prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga 
                                                 
164 Sklep o naložbah investicijskega sklada, Uradni list RS, št. 11/16 s sprem. 
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V to vrsto naložb spadajo prenosljivi vrednostni papirji in instrumenti denarnega trga, 
kot so opredeljeni v MIFID II Direktivi. Slednja določa, da so prenosljivi vrednostni 
papirji tisti razredi vrednostnih papirjev, ki se lahko tržijo na trgu kapitala razen 
plačilnih instrumentov, kot so: 
i. delnice gospodarskih družb in drugi vrednostni papirji, enakovredni delnicam v 
podjetjih, partnerskih podjetjih ali drugih subjektih, ter potrdila o lastništvu v 
zvezi z delnicami, 
ii. obveznice in druge oblike listinjenega dolga, vključno s potrdili o lastništvu v 
zvezi s takimi vrednostnimi papirji, 
iii. vsi drugi vrednostni papirji, ki dajejo pravico do pridobitve ali prodaje 
kakršnega koli takega prenosljivega vrednostnega papirja ali ki privedejo do 
denarnega plačila, določeni glede na prenosljive vrednostne papirje, valute, 
obrestne mere ali donose, blago ali druge indekse ali ukrepe.165 
V tej zvezi je potrebno opozoriti, da niti UCITS Direktiva niti MIFID II Direktiva ne 
opredeljujeta pojma vrednostni papir, kar pomeni, da se v zvezi z navedenim 
terminom uporabljajo definicije, kot jih pozna relevantno nacionalno pravo. Zaradi 
navedenega lahko prihaja v praksi tudi do težav v zvezi z razlago navedene naložbene 
omejitve, saj UCITS Direktiva v tem segmentu državam članica dopušča razmeroma 
širok manevrski prostor za različne interpretacije navedenega pojma. V slovenski 
zakonodaji je ta termin opredeljen v 212. členu OZ, ki določa, da je vrednostni papir v 
bistvu zapis dolga ali obveznosti, ki je izdan kot pisna listina oziroma na drug 
zakonsko opredeljen način.166 
V zvezi z instrumenti denarnega trga MIFID II Direktiva določa, da so to tisti razredi 
instrumentov, s katerimi se navadno posluje na denarnem trgu, kot so zakladne 
                                                 
165 Gl. 44. točko 1. odstavka člena 4 MIFID II Direktive. 
166 Tako tudi ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, junij 2018, str. 7, 
dostopno na: http://www.a-tvp.si/stalisca-atvp-v-zvezi-z-ico (dostop junij 2019). 
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menice, potrdila o denarnih depozitih in komercialni zapisi razen plačilnih 
instrumentov.167 
Direktiva Komisije o dovoljenih naložbah ter Sklep o naložbah vzajemnega sklada 
opredeljujeta še bolj podrobna merila, na podlagi katerih je mogoče določen 
vrednostni papir oziroma instrument denarnega trga opredeliti kot prenosljiv 
vrednostni papir oziroma instrument denarnega trga, ki lahko predstavlja dovoljeno 
naložbo UCITS sklada.168 Navedena podzakonska oziroma izvedbena pravila tako 
pomembno omejujejo sicer zelo splošno definicijo pojmov prenosljiv vrednostni papir 
in instrument denarnega trga v okvir katere bi lahko ob odsotnosti navedenih 
podrobnejših pravil (ki se nanašajo predvsem na lastnosti prenosljivih vrednostnih 
papirjev v zvezi z njihovo likvidnostjo, prenosnostjo in vrednotenjem takšnih 
produktov ter dostopnostjo informacij o teh produktih) spadali tudi zelo tvegani 
produkti, ki niso primerni za neprofesionalne vlagatelje.169 
Ob vsem navedenem zgoraj UCITS Direktiva in ZISDU-3 naložbe v prenosljive 
vrednostne papirje in instrumente denarnega trga še nadalje omejujeta s tem, da so 
lahko sredstva UCITS skladov naložena zgolj v prenosljive vrednostne papirje in 
instrumente denarnega trga: 
i. ki so sprejeti na reguliran trg (oz. organiziran trg)170 vrednostnih papirjev ali s 
katerimi se trguje na reguliranem trgu vrednostnih papirjev, kot je opredeljen v 
MIFID II Direktivi;171  
                                                 
167 Gl. člen 17. točko 1. odstavka člena 4 MIFID II Direktive. 
168 Gl. člene 1-8 Diretive Komisije o dovoljenih naložbah in 3. do 8. člen ter 15. člen Sklepa o 
naložbah investicijskega sklada.  
169 Tako tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 214. 
170 V ZISDU-3 je uporabljen pojem »organiziran trg«, ki ima enak pomen kot reguliran trg v 
smislu UCITS Direktive. 
171 Gl. 21. točko 1. odstavka člena 44 MIFID II Direktive, ki določa, da je reguliran trg 
večstranski sistem, ki ga upravlja in/ali vodi upravljavec trga, ki združuje ali omogoča 
združevanje nakupnih in prodajnih interesov več tretjih oseb v zvezi s finančnimi instrumenti 
– znotraj sistema in v skladu s pravili, ki niso diskrecijska, pri čemer se sklene pogodba v zvezi 
s finančnimi instrumenti, uvrščenimi v trgovanje v skladu z njegovimi pravili in/ali sistemi, za 
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ii. s katerimi se trguje na drugem reguliranem (oz. organiziranem) trgu 
vrednostnih papirjev v državi članici, ki redno deluje in je priznan in odprt za 
javnost;172  
iii. ki kotirajo na borzi v tretji državi ali se z njimi trguje na drugem reguliranem 
(oz. organiziranem) trgu vrednostnih papirjev tretje države, ki redno deluje in 
je priznan in odprt za javnost pod pogojem, da izbiro borze ali trga odobri 
pristojni nadzorni organ (v primeru Republike Slovenije ATVP)173 in je 
predvidena v zakonu ali pravilih upravljanja sklada ali ustanovnih listinah 
investicijske družbe;  
iv. v nedavno izdane prenosljive vrednostne papirje, če pogoji izdaje takšnih 
vrednostnih papirjev vključujejo izdajateljevo ali ponudnikovo namero, da bo 
zahteval njihovo uvrstitev v uradno kotacijo borze ali v trgovanje na drugem 
priznanem, redno delujočem in za javnost odprtem organiziranem trgu pod 
pogojem, da izbiro borze ali organiziranega trga odobrijo pristojni organi (v 
primeru Republike Slovenije ATVP) in naj bi bila takšna izdajateljeva oziroma 
ponudnikova zaveza izpolnjena v enem letu po njihovi izdaji; 
v. instrumente denarnega trga, s katerimi se ne trguje na reguliranem 
(organiziranem) trgu, če je izdaja ali izdajatelj teh instrumentov reguliran za 
varstvo vlagateljev in prihrankov, pod pogojem, da jih: 
(i)  izda ali zanje jamči državna, regionalna ali lokalna oblast ali centralna 
banka države članice, Evropska centralna banka, EU ali Evropska 
investicijska banka, tretja država, ena od članic federacije, če gre za 
zvezno državo ali javno mednarodno telo, v katerega je včlanjena ena ali 
več držav članic; 
                                                                                                                                                       
katerega je pridobljeno dovoljenje ter ki deluje redno in v skladu s pravili iz MIFID II 
Direktive. Definicijo organiziranega trga v slovenski zakonodaji opredeljuje 13. člen ZTFI-1 in je 
smiselno enaka kot definicija reguliranega trga v MIFID II Direktivi. 
172 Podrobnejša merila v zvezi z navedenim pogojem vsebuje 6. člen Sklepa o naložbah. 
173 Podrobnejša merila v zvezi z navedenim pogojem vsebuje 7. člen Sklepa o naložbah. 
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(ii) izda podjetje, ki s svojimi vrednostnimi papirji že trguje na reguliranem 
trgu; 
(iii) izda in zanje jamči ustanova, ki je predmet skrbnega nadzora v skladu s 
kriteriji, opredeljenimi v zakonodaji EU, ali ustanova, ki je predmet 
pravil varnega in skrbnega poslovanja, ki so po mnenju pristojnih 
organov vsaj tako stroga kakor pravila iz zakonodaje EU, ali 
(iv) izdajo drugi organi, ki sodijo v eno izmed kategorij, ki jih odobrijo 
pristojni organi nadzora matične države članice UCITS sklada, če so 
naložbe v te instrumente predmet varstva vlagateljev, ki je enakovreden 
varstvu vlagateljev iz točk (i), (ii) ali (iii), in če je izdajatelj družba s 
kapitalom in rezervami v vrednosti najmanj 10.000.000 EUR, ki poroča 
in objavlja svoje letne računovodske izkaze v skladu s Četrto direktivo 
Sveta 78/660/EGS z dne 25. julija 1978 o letnih računovodskih izkazih 
posameznih vrst družb, ki je oseba znotraj skupine, v katero so vključene 
ena ali več družb, katerih vrednostni papirji kotirajo na borzi, in katere 
primarna dejavnost je financiranje skupine, ali je oseba, katere primarna 
dejavnost je financiranje instrumentov listinjenja, katerih koristi izhajajo 
iz usmeritve bank v likvidnost. 
Ne glede na zgoraj opisane omejitve navedena dovoljena kategorija naložb še vedno 
ponuja zelo širok (oz. najširši) spekter finančnih produktov, v katere lahko svoja 
sredstva nalagajo UCITS skladi. V to kategorijo dovoljenih naložb tako spada cela vrsta 
finančnih produktov, ki so izdani v obliki lastniških ali dolžniških vrednostnih 
papirjev, ki so uvrščeni na relevanten organiziran trg, in ki lahko imajo zelo različne 
pravne in druge lastnosti oz. značilnosti. 
ii. Enote drugih investicijskih skladov; 
Dovoljeno naložbo UCITS skladov predstavljajo tudi enote drugih UCITS skladov in 
investicijskih skladov, ki izpolnjujejo kriterije, ki so navedeni v točki e) 1. odstavka 
člena 50 UCITS Direktive oz. 5. točki 1. odstavka 237. člena ZISDU-3. Skladno z 
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navedenimi pravili lahko tako UCITS sklad svoja sredstva nalaga tudi v enote UCITS 
skladov in drugih investicijskih skladov pod pogojem, da.  
i. je takšnim drugim investicijskim skladom izdano dovoljenje na podlagi 
zakonodaje, po kateri so ti predmet nadzora, ki ga pristojni organi nadzora 
matične države članice UCITS sklada štejejo za enakovrednega nadzoru, 
določenemu z zakonodajo EU, in če je v zadostni meri zagotovljeno sodelovanje 
med nadzornimi organi; 
ii. je raven varstva za imetnike enot premoženja v drugih investicijskih skladih 
enakovredna tisti ravni varstva, ki je zagotovljena imetnikom enot premoženja 
v UCITS skladih in zlasti če so pravila o izločitvi sredstev, zadolževanju, 
kreditiranju in o prodaji vrednostnih papirjev in instrumentov denarnega trga 
brez kritja na računu vrednostnih papirjev in instrumentov denarnega trga 
enakovredna zahtevam iz UCITS Direktive; 
iii. se o poslovanju drugih investicijskih skladov poroča v polletnih in letnih 
poročilih, ki omogočajo oceno sredstev in obveznosti, prihodka in dejavnosti v 
obdobju poročanja; in 
iv. v skladu s pravili upravljanja sklada ali ustanovnimi listinami ni mogoče naložiti 
več kakor skupno 10 % premoženja UCITS sklada ali investicijskega sklada, ki je 
predmet nameravanega nakupa, v enote premoženja drugih UCITS skladov ali 
drugih investicijskih skladov. 
V slovenskem pravnem redu so navedeni kriteriji oziroma lastnosti, ki jih morajo imeti 
enote drugih investicijskih skladov, da se lahko štejejo za dovoljene naložbe UCITS 
skladov, podrobneje opredeljeni v Sklepu o naložbah investicijskega sklada, ki 
natančneje razčlenjuje vsakega izmed zgoraj naštetih kriterijev za razvrstitev enot 
investicijskih skladov med dovoljene naložbe UCITS skladov ustanovljenih v Republiki 
Sloveniji.174 
iii. Depozite; 
                                                 
174 Gl. 9. člen Sklepa o naložbah investicijskega sklada. 
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Skladno z določilom točke f) 1. odstavka člena 50 UCITS Direktive in 6. točke 1. 
odstavka 237 člena ZISDU-3 lahko UCITS sklad svoja sredstva nalaga tudi v depozite 
pri kreditnih institucijah, vendar samo če sta v zvezi s takšnimi depoziti izpolnjeni 
naslednji dve merili: 
i. depoziti so izplačljivi na odpoklic oziroma dajejo vlagatelju pravico do dviga z 
rokom dospelosti ne več kakor 12 mesecev; 
ii. kreditna institucija ima sedež v državi članici oziroma v tretji državi, v kolikor 
zanjo veljajo pravila varnega in skrbnega poslovanja, ki so po mnenju pristojnih 
organov za nadzor matične države članice UCITS (v primeru Republike 
Slovenije ATVP) sklada enakovredna pravilom iz zakonodaje EU. 
Tudi v zvezi z navedeno vrsto naložb Sklep o naložbah investicijskega sklada nadalje 
razčlenjuje pogoje (predvsem v zvezi z merili, ki jih morajo izpolnjevati kreditne 
institucije iz tretjih držav), ki morajo biti izpolnjeni, da se določen depozit šteje za 
dovoljeno naložbo UCITS sklada.175 
iv. Izvedene finančne instrumente. 
Poleg vseh navedenih vrst naložb, ki so opisane zgoraj, lahko UCITS skladi svoja 
sredstva na podlagi določil točke g) 1. odstavka člena 50 UCITS Direktive in 7. točke 1. 
odstavka 237. člena ZISDU-3 nalagajo tudi v izvedene finančne instrumente vključno z 
enakovrednimi instrumenti, katerih poravnava se vrši v denarju, s katerimi se trguje 
na reguliranem trgu vrednostnih papirjev, in izvedene finančne instrumente, s 
katerimi se trguje na izvenborznem prostem trgu (t. i. OTC izvedeni finančni 
instrumenti), če so izpolnjeni naslednji pogoji: 
i. osnovo izvedenega instrumenta predstavljajo izvedeni finančni instrumenti, 
finančni indeksi, obrestne mere, devizni tečaji ali valute, v katere UCITS sklad 
lahko vlaga v skladu s svojimi naložbenimi cilji, kakor je navedeno v njegovih 
pravilih upravljanja ali ustanovnih aktih; 
                                                 
175 Gl. 12. in 13. člen Sklepa o naložbah investicijskega sklada. 
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ii. nasprotne stranke v poslih z OTC izvedenimi finančnimi instrumenti so 
institucije, ki so predmet skrbnega nadzora in sodijo v kategorije, ki jih 
odobrijo pristojni organi nadzora matične države članice UCITS skladov; 
iii. OTC izvedeni finančni instrumenti so predmet vsakodnevnega zanesljivega in 
preverljivega vrednotenja in jih je mogoče ob vsakem času prodati, odprodati 
ali kako drugače likvidirati ali zapreti z nasprotno izravnalno transakcijo po 
njihovi pošteni vrednosti na pobudo UCITS sklada. 
Tudi v zvezi z navedeno vrsto dovoljenih naložb, ki v teoriji in v praksi sproža največje 
polemike, saj UCITS skladom med drugim omogoča tudi zasledovanje dokaj tveganih 
naložbenih strategij,176 Direktiva Komisije o dovoljenih naložbah177 in Sklep o naložbah 
investicijskega sklada178 podrobneje razčlenjujeta lastnosti in pogoje navedenih 
instrumentov, ki morajo biti izpolnjeni, da se slednji lahko štejejo za dovoljeno 
naložbo UCITS sklada (predvsem v zvezi z vrednotenjem izvedenih finančnih 
instrumentov in v zvezi s finančnimi produkti, ki lahko predstavljajo osnovo takšnim 
izvedenim finančnim instrumentom). Navedena pravila tako pomembno omejujejo 
UCITS sklade pri izbiri izvedenih finančnih instrumentov, v katere lahko nalagajo 
svoja sredstva in ki lahko sicer bistveno vplivajo tako na donosnost kot tudi na 
povečano tveganje, povezano z naložbo v posamezni UCITS sklad, ki svoja sredstva 
nalaga v to vrsto dovoljenih naložb.179 
Poleg navedenih dovoljenih vrst naložb lahko ima UCITS sklad tudi dodatna likvidna 
sredstva in sredstva v obliki terjatev, ki nastajajo pri njegovem običajnem 
poslovanju.180 UCITS sklad pa skladno z izrecno prepovedjo, ki jo vsebujeta tako 
                                                 
176 Gl. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 228 in V. Prais, navedeno delo (2014), str. 187–189. 
177 Gl. člen 19 in 20 Direktive Komisije o dovoljenih naložbah investicijskega sklada. 
178 Gl. 14. do 18. člen Sklepa o naložbah investicijskega sklada. 
179 Za bolj podroben opis izvedenih finančnih instrumentov v katere lahko nalagajo svoja 
sredstva UCITS skladi gl. tudi D.P. Galkiewicz, Similarities and Differences between U.S. and 
German Regulation of the Use of Derivatives and Leverage by Mutual Funds – What Can 
Regulators Learn from Each Other?, SFB 649 Discussion Paper 2014-047, Humboldt-
Universität zu Berlin, str. 27–28.  
180 Gl. 2. odstavek člena 50 UCITS Direktive in 3. in 4. odstavek 237. člena ZISDU-3. 
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UCITS Direktiva in ZISDU-3, v svojem portfelju ne more imeti plemenitih kovin 
oziroma certifikatov, ki takšne plemenite kovine predstavljajo.181 UCITS Direktiva 
nadalje za UCITS sklade, ki so ustanovljeni v obliki pravne osebe (t. i. investicijske 
družbe), vsebuje tudi dovoljenje, da lahko pridobivajo nepremičnine in premičnine, 
vendar zgolj tiste, ki so bistvene za neposredno izvajanje poslov (ne pa torej kot 
naložbo). Navedena zapoved v slovenskem pravnem redu ni implementirana, saj kot 
že navedeno zgoraj, ZISDU-3 ne dovoljuje UCITS skladov, ki bi bili ustanovljeni v 
obliki pravne osebe. 
Sestava naložb 
Poleg vseh zgoraj navedenih omejitev glede vrste dovoljenih naložb UCITS Direktiva 
in ZISDU-3 določata tudi številne omejitve glede sestave oz. diverzifikacije naložb. 
Skladno z določilom 1. odstavka člena 52 UCITS Direktive in 2. odstavkom 237. člena 
ZISDU-3 lahko ima UCITS sklad poleg dovoljenih naložb, ki so opisane zgoraj, največ 
10 odstotkov sredstev naloženih tudi v druge prenosljive vrednostne papirje in 
instrumente denarnega trga, pri čemer ima lahko UCITS sklad ustanovljen v Republiki 
Sloveniji največ 5 odstotkov sredstev naloženih v prenosljive vrednostne papirje, ki 
niso sprejeti na reguliran oz. organiziran trg vrednostnih papirjev.  
Skladno z določilom točke a) 1. odstavka člena 52 UCITS Direktive lahko UCITS sklad 
naloži največ 5 % svojih sredstev v prenosljive vrednostne papirje ali instrumente 
denarnega trga istega vlagatelja, pri čemer lahko države članice navedeno mejo zvišajo 
do 10 %. ZISDU-3 tako v 1. odstavku 238. člena določa, da lahko UCITS sklad 
(ustanovljen v Republiki Sloveniji) naloži do 10 % svojih sredstev v prenosljive 
vrednostne papirje ali instrumente denarnega trga, izdane s strani iste osebe. Nadalje 
UCITS Direktiva v točki b) prvega odstavka člena 52 določa, da lahko UCITS sklad 
naloži največ 20 % svojih sredstev v depozite pri isti instituciji, identično pravilo pa je 
vsebovano tudi v 2. odstavku 238. člena ZISDU-3.  
Ob tem UCITS Direktiva in ZISDU-3 določata, da skupna vrednost vseh naložb UCITS 
sklada v prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki so jih izdale 
                                                 
181 G. 2. odstavek člena 50 UCITS Direktive in 5. odstavek 237. člena ZISUD-3. 
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posamezne osebe, do katerih je UCITS sklad izpostavljen z več kot 5 % sredstev, ne 
sme presegati 40 % odstotkov vseh sredstev UCITS sklada, pri čemer ta omejitev ne 
velja za denarne depozite in OTC izvedene finančne instrumente, pri katerih so 
nasprotne stranke ustrezno regulirane finančne institucije. Navedeno pravilo skupaj z 
omejitvami iz prejšnjega odstavka sestavlja tako imenovano »5/10/40 pravilo«, ki je 
bilo uzakonjeno že s prvo verzijo UCITS Direktivo in predstavlja eno izmed najbolj 
temeljnih kvantitativnih omejitev glede diverzifikacije sredstev UCITS sklada.182 
UCITS Direktiva in ZISDU-3 nadalje vsebujeta pomembne omejitve glede 
izpostavljenosti UCITS skladov pri nalaganju sredstev v izvedene finančne 
instrumente. Izpostavljenost UCITS sklada do posamezne osebe, nasprotne stranke pri 
poslih z OTC izvedenimi finančnimi instrumenti, lahko tako znaša največ 10 % 
njegovih sredstev, če je nasprotna stranka kreditna institucija, oziroma 5 % njegovih 
sredstev v drugih primerih. Ob tem ZISDU-3 v 241. členu (po zgledu 3. odstavka 51. 
člena UCITS Direktive) v zvezi z izvedenimi finančnimi instrumenti uzakonjuje tudi 
posebno pravilo, in sicer da skupna izpostavljenost UCITS sklada pri uporabi in 
pridobivanju izvedenih finančnih instrumentov (vključno z izvedenimi finančnimi 
instrumenti, ki so vgrajeni v prenosljive vrednostne papirje) ne sme preseči čiste 
vrednosti njegovih sredstev. V zvezi z navedenimi omejitvami glede pridobivanja 
izvedenih finančnih instrumentov nekateri teoretiki opozarjajo, da so merila po 
katerih se meri izpostavljenost UCTIS sklada do nasprotnih strank pri (OTC) 
izvedenih instrumentov pomanjkljiva ter lahko tako za vlagatelje predstavljajo velika 
tveganja izgube njihovih sredstev.183 
Ne glede na zgoraj navedene omejitve UCITS sklad skladno z določili UCITS Direktive 
in ZISDU-3 ne sme biti izpostavljen do posamezne osebe oziroma imeti v njej 
naloženih več kot 20 odstotkov pri kombinacijah naložb v prenosljive vrednostne 
papirje ali instrumente denarnega trga, depozitov ali izpostavljenosti zaradi poslov z 
OTC izvedenimi instrumenti. Ob tem se pri izračunu izpostavljenosti UCITS sklada za 
eno posamezno osebo štejejo tudi dve ali več oseb, ki so med seboj povezane tako, da 
                                                 
182 V. Prais, navedeno delo (2014), str. 165. 
183 Gl. D.P. Galkiewicz, navedeno delo (2014), str. 29–31. 
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za UCITS sklad predstavljajo eno samo tveganje (zlasti sem spadajo npr. povezane 
gospodarske družbe po ZGD-1), pri čemer pa lahko države članice dovolijo 
kumulativno vlaganje v prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga 
znotraj iste skupine do omejitve 20 % sredstev UCITS sklada, kar je določeno tudi v 2. 
odstavku 239. člena ZISDU-3. 
UCITS Direktiva in ZISDU-3 urejata tudi nekatere izjemne situacije, ko so lahko zgoraj 
navedene omejitve bistveno presežene. Tako lahko ima UCITS sklad naloženih do 35 
% sredstev v prenosljive vrednostne papirje ali instrumente denarnega trga, če jih je 
izdala posamezna država članica, njeni lokalni organi, posamezna tretja država ali 
javna mednarodna telesa, v katera je včlanjena ena ali več držav članic. Nadalje lahko 
ima UCITS sklad največ 25 % svojih sredstev naloženih v obveznice, ki jih izda 
posamezna kreditna institucija z registriranim sedežem (oz. podružnico, kot to določa 
ZISDU-3) v državi članici, ki je zakonsko predmet posebnega javnega nadzora za 
varstvo imetnikov obveznic, pri čemer pa naložbe v takšne obveznice ne smejo preseči 
80 % vseh sredstev UCITS sklada. Vsi v tem odstavku navedeni prenosljivi vrednostni 
papirji in instrumenti denarnega trga pa se tudi ne upoštevajo pri izračunu zgoraj 
opisane skupne 40 % omejitve nalaganja sredstev v finančne instrumente, ki 
posamezno presegajo 5 % sredstev UCITS sklada. 
V zvezi z zgoraj navedenimi omejitvami UCITS Direktiva in ZISDU-3 določata tudi 
generalno kvantitativno omejitev, in sicer da se navedene omejitve v nobenem 
primeru ne smejo kombinirati ter tako naložbe UCITS sklada v vrednostne papirje ali 
instrumente denarnega trga, izdane s strani posamezne osebe, v depozite pri njej in 
izvedene finančne instrumente, ki jih je izdala, ne smejo skupaj preseči 35 % vseh 
sredstev UCITS sklada. Ne glede na navedeno, pa lahko države članice dopustijo, da 
ima UCITS sklad na podlagi posebnega soglasja pristojnega nadzornega organa in v 
skladu z načelom razpršitve tveganja do 100 % svojih sredstev v različne prenosljive 
vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki jih izda ali zanje jamči katera 
koli država članica, eden ali več izmed njenih lokalnih organov, tretja država ali javno 
mednarodno združenje, v katerega so včlanjene ena ali več držav članic. Ob tem 
morajo biti tudi v takšnem primeru izpolnjeni določeni pogoji, in sicer morajo biti 
sredstva takšnega UCITS sklada naložena najmanj v 6 različnih izdaj prenosljivih 
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vrednostnih papirjev, naložbe v posamezno izdajo ne smejo preseči 30 % sredstev 
UCITS sklada, ustanovitveni dokument oz. pravila upravljanja UCITS sklada pa morajo 
izrecno opredeliti izdajatelje, do katerih bo UCITS sklad izpostavljen z več kot 35 % 
sredstev. Navedeno možnost večje izpostavljenosti do zgoraj navedenih oseb je v 230. 
členu uzakonil tudi ZISDU-3. 
Nadaljnjo izjemo od splošnih pravil glede sestave in diverzifikacije naložb 
predstavljajo tudi t. i. indeksni skladi (ang. tracker funds), ki posnemajo sestavo 
določenega borznega indeksa ali indeksa dolžniških vrednostnih papirjev, ki ga 
priznavajo pristojni nadzorni organi. Takšen sklad lahko ima tako na podlagi določila 
53. člena UCITS Direktive in 4. odstavka 243. ZISDU-3 do vključno 20 % svojih 
sredstev naloženih v prenosljivih vrednostnih papirjih in instrumentih denarnega trga, 
ki jih je izdala posamezna oseba. V primeru specifičnih razmer na trgu (na katerem 
ima določena oseba, katere reprezentant je indeks, prevladujoč tržni položaj) pa lahko 
ima UCITS sklad na podlagi posebnega dovoljenja, izdanega s strani pristojnega 
organa, v prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga posameznega 
izdajatelja naloženih tudi do 35 % svojih sredstev. Ob tem je treba poudariti, da 
navedena izjema velja za točno določenega izdajatelja, v zvezi s katerim je dano 
posebno soglasje pristojnega organa.184 
UCITS Direktiva v zvezi z nalaganjem sredstev UCITS sklada v enote drugih 
investicijskih skladov, kot so opredeljene zgoraj, določa, da ima lahko UCITS sklad 
največ 10 % sredstev naloženih v enote posameznega ciljnega sklada, pri čemer lahko 
države članice navedeno omejitev povečajo do 20% (to je storil tudi slovenski 
zakonodajalec v 1. odstavku 242. člena ZISDU-3). Ob tem naložbe UCITS sklada v 
enote investicijskih skladov, ki niso UCITS skladi, pa vendar izpolnjujejo zgoraj 
opisane pogoje za dovoljeno naložbo UCITS sklada, skupaj ne smejo preseči 30 % 
sredstev UCITS sklada. UCITS sklad lahko ima svoja sredstva naložena tudi v enote 
drugih investicijskih skladov, ki jih upravlja ista družba za upravljanje, če je to izrecno 
opredeljeno v pravilih upravljanja takšnega UCITS sklada, vendar pa le pod pogojem, 
da družba za upravljanje za te naložbe UCITS skladu ne zaračunava vstopnih in 
                                                 
184 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 232. 
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izstopnih stroškov. V zvezi z navedenim je tako mogoče ugotoviti, da UCITS Direktiva 
in ZISDU-3 (ob upoštevanju opisanih omejitev) dopuščata, da ima UCITS sklad 100 % 
svojih sredstev naloženih v enote drugih investicijskih skladov.185 Ob tem pa UCITS 
Direktiva in ZISDU-3 za sklade, ki imajo pomemben delež svojih sredstev naloženih v 
enote drugih investicijskih skladov (t. i. »skladi skladov« oz. ang. funds of funds), 
določata nekatera posebna razkritja v njihovih ustanovitvenih aktih oz. pravilih 
upravljanja, ki se nanašajo na provizije za upravljanje ciljnih skladov. 
Izjemo od zgoraj navedenih pravil predstavljajo t. i. napajalni skladi, ki predstavljajo 
UCITS sklade, ki lahko imajo, kot že navedeno zgoraj, na podlagi posebnega 
dovoljenja pristojnega organa najmanj 85 % svojih sredstev vloženih v enote drugega 
(centralnega) UCITS sklada, ki hkrati ni napajalni sklad drugega centralnega sklada. 
Ob tem morajo vsa ostala sredstva napajalnega sklada (ki niso naložena v enote 
centralnega sklada) predstavljati dodatna likvidna sredstva. Navedeno tako pomeni, da 
predstavljajo enote centralnega sklada edino dovoljeno naložbo napajalnega sklada. 
Teorija v zvezi z navedeno strukturo (pri kateri je en UCITS sklad namenjen zgolj 
»polnjenju« drugega UCITS sklada) navaja, da lahko zagotovijo pomembne pozitivne 
učinke, ki izhajajo iz bolj učinkovitega zbiranja in upravljanja na tak način zbrane 
večje količine sredstev.186 Pravila glede oblikovanja takšnih struktur (tj. centralnega in 
napajalnega sklada) so v ZISDU-3 opredeljena v 9. poglavju in se nanašajo predvsem 
na obveznost in postopek pridobitve ustreznega dovoljenja s strani ATVP, razkrivanje 
ustreznih informacij vlagateljem (vključno z nekaterimi posebnimi pravili o letnem 
poročilu in prospektu sklada), medsebojno obveščanje med centralnim in napajalnim 
skladom in njunima skrbnikoma ter vpliv statusnih sprememb centralnega sklada na 
delovanje napajalnega sklada.  
Poleg zgoraj navedenih omejitev, ki se nanašajo na sestavo in diverzifikacijo sredstev 
UCITS skladov, UCITS Direktiva in ZISDU-3 določata tudi omejitve nalaganja sredstev 
UCITS skladov, ki se nanašajo na prepoved pomembnega vpliva na posameznega 
izdajatelja zgoraj navedenih vrst dovoljenih naložb UCITS sklada. Člen 56 UCITS 
                                                 
185 Ibid. 
186 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 232. 
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Direktive in 184. člen ZISDU-3 tako določata, da vsi UCITS skladi,187 ki jih upravlja ista 
družba za upravljanje, ne smejo skupaj pridobiti delnic istega izdajatelja z 
glasovalnimi pravicami, ki bi ji omogočile, da bi bistveno vplivala na upravljanje 
navedenega izdajatelja. V zvezi z navedenim pravilom je ATVP izdala tudi poseben 
podzakonski akt, in sicer Sklep o merilih za določitev pomembnega vpliva na 
upravljanje izdajatelja,188 ki med drugim določa, da je takšen delež dosežen, če je 
družba za upravljanje za račun oziroma v imenu in za račun vseh UCITS (in 
alternativnih javnih investicijskih) skladov, ki jih upravlja imetnica deleža glasovalnih 
pravic izdajatelja, ki presega prevzemni prag iz ZPre-1. Ne glede na navedeno pa se 
šteje, da gre za pomemben vpliv na izdajatelja, če: i) so zaposleni družbe za 
upravljanje hkrati člani uprave izdajatelja, ii) med izdajateljem in družbo za 
upravljanje obstajajo pomembni posli ali iii) med izdajateljem in družbo za upravljanje 
obstaja izmenjava vodilnih delavcev. 
Posamezni UCITS sklad pa na podlagi 2. odstavka člena 56 UCITS Direktive in 2. 
odstavka 184. člena ZISDU-3 prav tako ne sme pridobiti več kot: 
i. 10 % vseh delnic posameznega izdajatelja brez glasovalne pravice; 
ii. 10 % vseh dolžniških vrednostnih papirjev posameznega izdajatelja; 
iii. 10 % instrumentov denarnega trga posameznega vlagatelja; 
iv. 25 % enot posameznega investicijskega sklada. 
Navedene omejitve glede dolžniških vrednostnih papirjev, instrumentov denarnega 
trga in enot investicijskega sklada se ne upoštevajo v času pridobitve finančnih 
instrumentov, za katere poteka postopek prve prodaje, če njihove vrednosti še ni 
mogoče izračunati. Prav tako pa se zgoraj navedene omejitve na podlagi določil 3. 
odstavka člena 56 UCITS Direktive ter 4. in 5. odstavka ZISDU-3 ne uporabljajo za 
prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki jih izda ali zanje 
                                                 
187 ZISDU-3 v tem primeru z UCITS skladi enači t. i. alternativne javne investicijske sklade kot 
posebno regulirano obliko alternativnih investicijskih skladov. 
188 Sklep o merilih za določitev pomembnega vpliva na upravljanje izdajatelja, Uradni list RS, 
št. 100/15.  
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jamči država članica ali njeni lokalni organi, tretja država ali javna mednarodna 
združenja, v katera so včlanjene ena ali več držav članic in za delnice, ki predstavljajo 
kapitalski vložek investicijskega sklada v kapital družbe v tretji državi s sedežem v tej 
tretji državi, če po zakonodaji te države takšen kapitalski vložek predstavlja edini 
način, s pomočjo katerega lahko investicijski sklad nalaga finančne instrumente 
izdajateljev iz te tretje države. UCITS Direktiva nadalje dopušča, da države članice 
uzakonijo še eno izjemo v zvezi z navedenimi pravili, in sicer za delnice, ki jih ima 
investicijska družba ali investicijske družbe v kapitalu hčerinskih družb, ki v državi, v 
kateri je ustanovljen sedež hčerinske družbe, izvajajo le posle upravljanja, svetovanja 
ali trženja v zvezi s ponovnim odkupom enot premoženja na zahtevo imetnikov enot 
premoženja izključno v njihovem imenu. Ker slovenska zakonodaja ne ureja možnosti 
oblikovanja UCITS sklada v obliki pravne osebe (investicijske družbe), takšnega 
pravila v ZISDU-3 ni mogoče najti. 
V zvezi z vsemi zgoraj navedenimi pravili glede sestave in diverzifikacije naložb ter 
prepovedi pomembnega vpliva na izdajatelja pa UCITS Direktiva in ZISDU-3 vsebujeta 
tudi splošno izjemo, ki določa, da lahko izpostavljenosti in deleži sredstev 
investicijskega sklada odstopajo od navedenih zakonsko določenih pravil in drugih 
pravil, ki jih vsebujejo ustanovni dokumenti UCITS sklada: 
i. prvih 6 mesecev od pridobitve dovoljenja za upravljanje UCITS sklada; 
ii. če se za račun UCITS sklada iz vrednostnih papirjev ali instrumentov denarnega 
trga, ki jih ima med sredstvi, uresničuje pravica do vpisa ali pridobitve novih 
finančnih instrumentov ali zaradi drugih korporacijskih dejanj izdajatelja, na 
katere družba za upravljanje nima vpliva; in 
iii. zaradi drugih razlogov, na katere družba za upravljanje nima vpliva.  
Navedena splošna izjema se tako nanaša na obdobje takoj po ustanovitvi UCITS 
sklada, ko slednji šele začne pridobivati sredstva vlagateljev in v katerem bi lahko 
striktno upoštevanje zgoraj navedenih pravil bistveno vplivalo na možnosti uspešnega 
zagona posameznega UCITS sklada ter na vse primere odstopanj od nevednih pravil, 
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ki so zunaj sfere vplivanja družbe za upravljanje, ki upravlja posamezni UCITS sklad in 
na katere nima vpliva, zaradi česar tudi ne more biti sankcionirana. 
f) Zadolževanje, dajanje posojil in tehnike upravljanja sredstev 
Zadolževanje in dajanje posojil 
V UCITS Direktivi in ZISDU-3 je posebej regulirana tudi možnost zadolževanja UCITS 
skladov. Člen 83 UCITS Direktive vsebuje splošno prepoved najemanja posojil s strani 
UCITS skladov, pri čemer dopušča, da države članice pod določenimi pogoji dopustijo, 
da UCITS skladi najamejo posojilo, ki pa ne sme presegati 10 % njihovih sredstev. 
ZISDU-3 tako v 188. členu določa, da je zadolževanje UCITS sklada dopustno le pod 
naslednjimi pogoji: 
i. pravila upravljanja UCITS sklada dopuščata zadolževanje; 
ii. obveznosti iz posojil ne presežejo 10 % sredstev sklada; 
iii. namen zadolžitve je zagotavljanje kratkoročne likvidnosti sklada; 
iv. ročnost posojil ne preseže 6 mesecev;  
v. in pogoji zadolževanja so v skladu s tržnimi pogoji. 
UCITS skladi (poleg investicijskih kuponov) prav tako ne morejo izdajati dolžniških 
vrednostnih papirjev (s katerimi bi prišli do dodatnih sredstev), kar nekateri teoretiki 
smatrajo kot neustrezno.189 UCITS sklad nadalje tudi ne sme sklepati poslov v zvezi z 
nekritimi prodajami finančnih instrumentov in zastavljati svojega premoženja ali ga 
kako drugače omejiti razen v zvezi s posojili, ki jih UCITS sklad pridobi pod zgoraj 
določenimi pogoji. Ne glede na navedeno pa lahko UCITS sklad pridobi sredstva na 
podlagi finančnega vzvoda (ang. leverage) oz. zadolževanja s pridobivanjem oz. 
                                                 
189 Gl. J. Morley, The Regulation of Mutual Fund Debt, Yale Law School, Faculty Scholarship 
Series, 2013, str. 363–376. 
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uporabo izvedenih finančnih instrumentov (pod pogoji, kot so opisani zgoraj), na 
podlagi katere lahko doseže zadolženost vse do 100 % sredstev sklada.190  
UCITS Direktiva in ZISDU-3 nadalje prepovedujeta tudi dajanje posojil in poroštev s 
strani UCITS skladov. 189. člen ZISDU-3 (po zgledu člena 88 UCITS Direktive) določa, 
da za račun UCITS sklada ni dovoljeno izdati poroštev oz. na drugačen način jamčiti 
tretjim osebam niti dati drugih posojil (razen posojil v tuji valuti za upravljanje s 
tečajnim tveganjem).  
Tehnike upravljanja sredstev 
UCITS Direktiva v 2. odstavku člena 52 dopušča, da države članice UCITS skladom pod 
posebnimi pogoji dovolijo uporabo posebnih tehnik upravljanja sredstev za učinkovito 
upravljanje sredstev sklada. 187. člen ZISDU-3 tako določa, da lahko družba za 
upravljanje v primeru, kot to dopuščajo pravila upravljanja posameznega UCITS 
sklada, za namene učinkovitega upravljanja naložb UCITS sklada v prenosljive 
vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, uporablja tehnike upravljanja 
sredstev, katerih dopustne vrste in lastnosti ter druga pravila, povezana z njimi, določi 
ATVP. Navedena pravila so tako vsebovana v Sklepu o tehnikah upravljanja sredstev 
investicijskega sklada,191 ki določa pogoje za uporabo posebnih tehnik upravljanja 
sredstev in med drugim dopušča uporabo naslednjih vrst tehnik upravljanja sredstev: 
i) dogovori o finančnem zavarovanju, kot so opredeljeni v ZFZ, ii) posli začasne 
prodaje/začasnega nakupa (repo posli), iii) prejete garancije, iv) posli posojanja 
vrednostnih papirjev, v) izvedeni finančni instrumenti, vi) in kritna posojila. V zvezi z 
navedenimi tehnikami upravljanja sredstev 3. odstavek 186. člena ZISDU-3 (po zgledu 
3. odstavka člena 51 UCITS Direktive) določa, da njihova uporaba ne sme biti v 
nasprotju z naložbenim ciljem in politiko zadevnega UCITS sklada. Ob tem je v 2. 
odstavku 186. člena ZISDU-3 še poudarjeno, da se v primeru, ko UCITS skladi 
uporabljajo izvedene finančne instrumente kot tehniko upravljanja sredstev (in ne kot 
                                                 
190 V zvezi s tem gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (214), str. 256 in D.P. Galkiewicz, 
navedeno delo (2014), str. 25–27. 
191 Sklep o tehnikah upravljanja sredstev investicijskega sklada, Uradni list RS, št. 11/16. 
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naložbo), prav tako uporabljajo zgoraj opisane (kvantitativne in kvalitativne) omejitve 
glede nalaganja UCITS sklada v to vrsto finančnih instrumentov. 
g) Veljavnost dovoljenja izdanega UCITS skladu v vseh državah članicah EU 
Ena izmed najpomembnejši prednosti UCITS sklada, ki je pridobil ustrezno dovoljenje 
nadzornega organa matične države članice, je, da je takšno dovoljenje veljavno v vseh 
državah članicah EU, kot je to določeno v členu 5 UCITS Direktive. Navedeno pomeni, 
da se lahko UCITS skladi, ki so veljavno ustanovljeni v eni državi članici EU, tržijo tudi 
v drugih državah članicah, pri čemer nadzorni organi takšnih držav članic UCITS 
skladom iz drugih držav članic skladno z določilom 2. odstavka člena 91 UCITS 
Direktive ne smejo naložiti dodatnih administrativnih ali kakršnih koli drugih 
regulatornih zahtev, ki jih ureja UCITS Direktiva. Ob tem UCITS Direktiva državam 
članicam v 3. odstavku člena 91 tudi nalaga, da morajo zagotoviti, da so popolni 
podatki o zakonih in drugih predpisih, ki ne sodijo na področje, ki ga ureja UCITS 
Direktiva, in ki so še posebej pomembni za ureditve, uvedene za trženje enot 
premoženja UCITS skladov, ustanovljenih v drugi državi članici, lahko dostopni na 
daljavo in z elektronskimi sredstvi ter jeziku, ki se uporablja v mednarodnem 
finančnem okolju.  
V pravni literaturi se v zvezi z navedeno lastnostjo UCITS skladov navaja, da gre za t. i. 
regulatorni potni list (ang. regulatory passport), ki družbam za upravljanje omogoča, 
da UCITS sklade, ki so ustanovljene v njihovi določeni državi članici, na podlagi 
enostavnega notifikacijskega postopka, ki je urejen v 93. členu UCITS Direktive, trži 
tudi v drugih državah članicah EU.192 Naveden notifikacijski postopek poteka na način, 
da družba za upravljanje, ki želi določen UCITS sklad tržiti v drugi državi članici, o 
slednji nameri ustrezno obvesti pristojni nadzorni organ v svoji državi članici. 
Naveden pristojni nadzorni organ mora po tem, ko ugotovi, da je družba za 
upravljanje priložila vso potrebno dokumentacijo, navedeno obvestilo (skupaj z vsemi 
prilogami in potrdilom, da UCITS sklad izpolnjuje vse pogoje iz UCITS Direktive) 
najkasneje v 10 delovnih dni posredovati pristojnemu nadzornemu organu (gostujoče) 
                                                 
192 Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 221. Za podrobnejši opis navedenega 
postopka gl. tudi V. Prais, navedeno delo (2014), str. 181–182. 
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države članice, v kateri želi družba za upravljanje tržiti enote zadevnega UCITS sklada. 
Ko pristojni nadzorni organ gostujoče države članice prejme navedeno obvestilo s 
strani pristojnega nadzornega organa domače države članice, se lahko UCITS sklad 
začne tržiti tudi v gostujoči državi članici, pri čemer pa mora spoštovati pravila, ki se 
nanašajo na trženje UCITS skladov v tej državi članici in niso zajeta v UCITS Direktive. 
Prav tako pa mora sprejeti vse ukrepe, ki so nujni za zagotovitev, da so v tej državi 
članici na razpolago zmogljivosti za izplačila imetnikom enot premoženja, ponovni 
odkup ali izplačilo enot premoženja in objavo podatkov, ki so jih UCITS skladi dolžni 
zagotoviti.  
Iz zgoraj navedenega sledi, da je v UCITS Direktivi v zvezi z UCITS skladi uzakonjeno 
t. i. (nepogojno) načelo vzajemnega priznavanja (ang. principle of mutual recognition), 
ki gostujočim državam članicam preprečuje, da bi bil določen (finančni) proizvod (v 
konkretnem primeru UCITS sklad), ki je zakonito dan na trg v eni od držav članic, 
podvržen kakršnim koli dodatnim regulatornim ali administrativnim ukrepom s strani 
druge države članice, razen tistim, ki jih UCITS Direktiva ne pokriva.193 Navedena 
regulatorna lastnost UCITS skladov je pomembno vplivala tudi na popularnost 
navedenih produktov tako med izvajalci finančnih storitev kot tudi med vlagatelji, ki 
imajo zaradi navedenih lastnosti izjemno olajšane možnosti, da svoja sredstva nalagajo 
tudi v UCITS sklade, ustanovljene v drugih državah članicah.194 
ZISDU-3 postopek notifikacije čezmejnega trženja UCITS skladov ureja v poglavjih 
4.1.2. in 4.2., ki opredeljujeta (izvedbena) pravila glede postopka za pričetek trženja 
enot UCITS skladov iz drugih držav članic EU v Republiki Sloveniji (poglavje 4.1.2 – 
navedena pravila med drugim določajo tudi pogoje za trženje enot UCITS skladov iz 
drugih držav članic v Republiki Sloveniji) ter pravila glede postopka za pričetek trženja 
enot UCITS skladov ustanovljenih v Republiki Sloveniji v drugih državah članicah EU 
(poglavje 4.2 – v tem poglavju so med drugim vsebovana pravila glede dokumentacije, 
                                                 
193 V zvezi z načelom vzajemnega priznavanja gl tudi. R. Knez, J. Hojnik, Notranji trg EU, 
Pravna fakulteta Univerze v Mariboru, Maribor, 2009, str. 31–32.  
194 Gl. tudi J.P. Morgan, UCITS at 30: A Look Back and the Path Forward, dostopno na: 
https://www.jpmorgan.co.kr/jpmpdf/1320694018016.pdf (junij 2019).  
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ki mora biti priložena obvestilu, jezika takšnega obvestila ter obveščanju o 
spremembah tega obvestila). 
1.2 Družba za upravljanje 
UCITS sklade lahko skladno z določilom člena 6 UCITS Direktive oz. 13. in 100. člena 
ZISDU-3 ustanovijo in upravljajo zgolj družbe za upravljanje, ki so predhodno 
pridobile ustrezno soglasje pristojnega nadzornega organa (v Republiki Sloveniji je to 
ATVP). Iz navedenega sledi, da UCITS Direktiva (in posledično ZISDU-3) pridobitev 
ustreznega dovoljenja določa tako na ravni samega sklada kot tudi na ravni 
upravljavca takšnega sklada oz. družbe za upravljanje. V zvezi s slednjim UCITS 
Direktiva predpisuje številne pogoje (ki so povzeti tudi v določilih ZSIDU-3), ki jih 
morajo družbe za upravljanje izpolnjevati, da lahko pridobijo ustrezno dovoljenje za 
upravljanje UCITS skladov ter tudi številne obveznosti, ki jih morajo družbe za 
upravljanje, ki so že pridobile ustrezno dovoljenje s strani pristojnih nadzornih 
organov, izpolnjevati tekom svojega delovanja. Navedeni pogoji in obveznosti, katerih 
poglavitni namen je zagotoviti predvsem (finančno in organizacijsko) stabilnost 
delovanja družb za upravljanje ter zmanjšati tveganja za vlagatelje, ki izhajajo iz 
razmerij z družbo za upravljanje,195 so podrobneje opisane v nadaljevanju tega 
poglavja. 
a)  Osnovne statusne/korporacijske značilnosti 
UCITS Direktiva posebej ne predpisuje pravne oblike, v kateri mora biti ustanovljena 
družba za upravljanje. Navedeno področje zakonodajnega urejanja je namreč 
prepuščeno državam članicam. ZISDU-3 v 30. členu tako določa, da je lahko družba za 
v upravljanje v Republiki Sloveniji organizirana kot delniška družba, evropska delniška 
družba ali kot družba z omejeno odgovornostjo. 
Družba za upravljanje je skladno z določilom 2. odstavka 32. člena ZISDU-3 edina 
pravna oseba v Republiki Sloveniji, ki lahko ima v svoji firmi besede družba za 
upravljanje ali izpeljanke teh besed. V sodni register se tako ne sme vpisati firma, ki 
                                                 
195 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 239. 
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vsebuje navedene besede, ki ne pridobi ustreznega dovoljenja za opravljanje storitev 
upravljanja UCITS skladov skladno z določili ZISDU-3. 
Skladno z določilom 2. odstavka člena 6 UCITS Direktive družba za upravljanje poleg 
opravljanja dejavnosti upravljanja UCITS skladov ne sme opravljati nobene druge 
dejavnosti z izjemo upravljanja alternativnih investicijskih skladov, zaradi katerih je 
družba za upravljanje predmet nadzora skrbnega in varnega poslovanja, vendar njenih 
enot v skladu s z UCITS Direktivo ni mogoče tržiti v drugih državah članicah (gre torej 
za regulirane oblike alternativnih investicijskih skladov). Skladno z določilom 3. 
odstavka člena 6 UCITS Direktive pa lahko države članice dovolijo, da družbe za 
upravljanje opravljajo tudi storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti in 
pomožne storitve (investicijsko svetovanje in hramba ter administrativne storitve v 
zvezi z enotami UCITS skladov).  
ZISDU-3 tako v 1. odstavku 32. člena določa, da lahko družba za upravljanje opravlja 
storitve upravljanja investicijskih skladov, ki se nanašajo na UCITS sklade in AJIS 
(posebna oblika reguliranih alternativnih investicijskih skladov, ki bo opisana v 
nadaljevanju te disertacije). Naloge upravljanja UCITS skladov so podrobneje naštete v 
Prilogi II UCITS Direktive, vsebino katere povzema tudi 99. člen ZISDU-3, ki določa, 
da storitve upravljanja UCITS skladov obsegajo naslednje dejavnosti: 
i. upravljanje premoženja UCITS sklada, ki skladno z določilom 159. člena 
ZISDU-3 obsega: a) sklepanje pravnih poslov, katerih predmet je 
premoženje UCITS sklada, razpolaganje s premoženjem UCITS sklada 
zaradi izpolnitve obveznosti iz poslov, sklenjenih pri opravljanju upravljanju 
premoženja UCITS sklada, sprejemanje izpolnitev obveznosti druge 
pogodbene stranke na podlagi poslov, sklenjenih pri upravljanju 
premoženja UCITS sklada in uresničevanje pravic iz vrednostnih papirjev 
UCITS sklada oziroma drugih naložb UCITS sklada; in b) upravljanje 
tveganj UCITS sklada; 
ii. administrativne storitve, povezane s poslovanjem UCITS sklada, kamor 
spadajo: a) pravne storitve in vodenje poslovnih knjig ter sestavljanje 
poslovnih poročil, b) odnosi z vlagatelji, c) vrednotenje sredstev in 
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obveznosti ter izračunavanje vrednosti enot UCITS sklada, d) pregled 
usklajenosti z zakonskimi in podzakonskimi zahtevami, e) vodenje evidence 
imetnikom enot UCITS sklada, f) delitev dobička oziroma prihodkov, g) 
administrativne storitve, povezane z vplačili in izplačili enot UCTS sklada, 
h) obračun in poravnave po pogodbah ter razpošiljanje potrdil o lastništvu 
enot, i) hramba dokumentacije, j) druge storitve povezane s premoženjem 
UCITS sklada; 
iii. trženje enot UCITS sklada, ki skladno z določilom 26. člena ZISDU-3 obsega 
vse storitve in posle, ki so kakor koli povezani z distribucijo enot UCITS 
sklada od družbe za upravljanje do vlagatelja ter vključuje tudi aktivnosti 
povezane z oglaševanjem, obveščanjem in prodajo enot UCTIS sklada. Za 
oglaševanje UCITS skladov se tako štejejo tudi vsa tržna sporočila, ki so z 
uporabo tiskanih in elektronskih medijev naslovljena na vlagatelje in 
morebitne vlagatelje, katerih namen je prispevati k pridobivanju novih 
vplačil enot UCITS sklada. Enote UCITS skladov je skladno z določilom 133. 
člena ZISDU-3 mogoče tržiti tudi neprofesionalnim vlagateljem, pri čemer 
pa morajo družbe za upravljanje v zvezi s trženjem enot UCITS skladov 
izpolnjevati številne pogoje oziroma pogoje, ki so opredeljene v 4. oddelku 
ZISDU-3 ter v posebnem podzakonskem aktu – Sklepu o načinu in pogojih 
za trženje enot investicijskih skladov,196 in med drugim zahtevajo, da osebe, 
ki za družbo za upravljanje tržijo enote UCITS skladov, pred tem pridobijo 
ustrezno dovoljenje ATVP.197 
Poleg zgoraj navedenih storitev lahko družba za upravljanje skladno z določilom 3. 
odstavka 32. člena ZISDU-3 opravlja tudi storitve gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti in pomožne storitve (pogoji za opravljanje le-teh so opredeljeni v 5. 
poglavju ZISDU-3), ter skladno z določilom 4. odstavka 32. člena ZISDU-3 tudi storitve 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov, in sicer v skladu in pod pogoji, 
določenimi z ZUAIS ter skladov iz Uredbe 345/2013/EU oziroma Uredbe 346/2013/EU, 
                                                 
196 Sklep o načinu in pogojih za trženje enot investicijskih skladov, Uradni list RS, št. 100/15. 
197 Gl. tudi 131. člen ZISDU-3 in Sklep o preizkusu znanja s področja trženja enot investicijskih 
skladov, Uradni list RS, št. 100/15 in 51/18. 
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ki urejata posebni vrsti alternativnih investicijskih skladov, in sicer Evropske sklade 
tveganega kapitala in Evropske sklade za socialno podjetništvo (obe navedeni posebni 
vrsti alternativnih investicijskih skladov sta podrobneje opisani v nadaljevanju te 
disertacije). 
Kot določata člen 7 UCITS Direktive in 33. člen ZISDU-3 mora znašati osnovni kapital 
družbe za upravljanje najmanj 125.000,00 EUR,198 pri čemer mora družba za 
upravljanje v primeru, ko vrednost premoženja, ki ga upravlja za račun investicijskih 
skladov preseže 250.o00.000,00 EUR, poleg osnovnega kapitala zagotoviti še dodatni 
kapital (postavke takšnega dodatnega kapitala opredeljuje 82. člen ZISDU-3) v višini 
0,02 % vrednosti razlike med premoženjem v upravljanju in zneskom 250.000.000,00 
EUR. Ob tem pa družba za upravljanje takšnega zagotavljanja dodatnega kapitala ni 
več dolžna izvajati, ko vsota osnovnega kapitala in dodatnega kapitala družbe za 
upravljanje preseže 10.000.000,00 EUR. V zvezi s tem ZISDU-3 v 34. členu določa, da 
morajo biti delnice družbe za upravljanje, ki je ustanovljena v obliki delniške družbe 
oziroma evropske delniške družbe, izdane kot imenske delnice v nematerializirani 
obliki ter morajo biti v celoti vplačane v denarju pred vpisom ustanovitve družbe za 
upravljanje oziroma povečanjem osnovnega kapitala družbe za upravljanje v sodni 
register. 
Poleg navedenih pravil, ki se nanašajo na osnovni kapital družbe za upravljanje, 
ZISDU-3 v poglavju 2.2.5 opredeljuje tudi pravila glede kapitalske ustreznosti družbe 
za upravljanje. V skladu z določilom 81. člena ZISDU-3 mora družba za upravljanje 
zagotoviti, da vedno razpolaga z ustreznim kapitalom glede na storitve, ki jih opravlja, 
in premoženje v upravljanju ter tveganja, ki jim je izpostavljena pri opravljanju 
storitev. Minimalni kapital družbe za upravljanje (sem poleg osnovnega kapitala 
spadajo tudi nekatere druge bilančne postavke, ki so naštete v 82. členu ZISDU-3 in 
podrobneje obrazložene v Sklepu o kapitalu družbe za upravljanje)199 mora tako 
skladno z določilom 83. člena vedno dosegati ali presegati (višjo od vrednosti): i) 25 % 
                                                 
198 Ob tem UCITS Direktiva v členu 29 določa, da morajo imeti UCITS skladi, ki so ustanovljeni 
v obliki pravne osebe (kar v slovenskem pravnem redu ni mogoče) in se upravljajo sami, 
osnovni kapital v višini najmanj 300.000,00 EUR. 
199 Sklep o kapitalu družbe za upravljanje, Uradni list RS, št.100/15 s sprem.  
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stalnih stroškov družbe za upravljanje v predhodnem poslovnem letu, ii) seštevka 
kapitalskih zahtev za kreditna in tržna tveganja skladno s 1. odstavkom 226. člena 
ZTFI-1 v zvezi s smiselno uporabo določil glede minimalnega kapitala banke na 
podlagi ZBan-2, ki izhajajo iz opravljanja storitev gospodarjenja in pomožnih storitev. 
Ne glede na navedeno pa kapital družbe za upravljanje ne sme biti nižji od zgoraj 
opisanih zneskov osnovnega in dodatnega kapitala družbe za upravljanje. ZISDU-3 v 
tej zvezi opredeljuje tudi ukrepe poslovodstva v primeru ogroženosti kapitalske 
ustreznosti družbe (predvsem pravočasno poročanje ATVP), prepoved izplačila 
dobička, če bi bila zaradi izplačila ogrožena kapitalska ustreznost družbe za 
upravljanje ter omejitev naložb družbe za upravljanje, ki bi lahko negativno vplivale na 
zagotavljanje ustrezne kapitalske strukture družbe za upravljanje (sem spadajo npr. 
naložbe v osebne družbe). Navedena pravila glede zagotavljanja kapitalske ustreznosti 
tako sledijo pravilom, ki jih za banke oziroma borznoposredniške hiše predpisuje 
bančna zakonodaja oziroma MIFID II Direktiva. Kot navaja teorija so ta pravila 
namenjena predvsem zagotavljanju zadostne likvidnosti izvajalcev finančnih storitev v 
primeru, ko so soočeni z določenimi tržnimi tveganji, ki lahko negativno vplivajo na 
poslovanje takšnih družb.200 
b) Imetniki deležev družbe za upravljanje 
Skladno z določilom člena 8 UCITS Direktive in 35. člena ZISDU-3 morajo osebe, ki 
nameravajo pridobiti delnice (oz. poslovne deleže) družbe za upravljanje, na podlagi 
katerih bi dosegle ali presegle kvalificiran delež (ki znaša najmanj 10 % delež 
glasovalnih pravic ali 10 % delež v kapitalu pravne osebe ali delež glasovalnih pravic 
oz. delež v kapitalu pravne osebe, ki je manjši od 10 %, vendar mu že ta omogoča 
pomemben vpliv na upravljanje te pravne osebe),201 pred pridobitvijo takega deleža 
pridobiti dovoljenje ustreznega pristojnega organa (v Republiki Sloveniji je to ATVP). 
Enako dovoljenje morajo skladno z določili 49. člena ZISDU-3 pridobiti tudi delničarji 
oz. družbeniki družbe za upravljanje, ki na podlagi t. i. delničarskega sporazuma 
usklajeno izvršujejo upravljavska upravičenja iz svojih deležev in se tako šteje, da so 
                                                 
200 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 379. 
201 Podrobna pravila glede ugotavljanja kvalificiranega deleža so opisana 36. in 37. členu 
ZISDU-3. 
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skupno imetniki kvalificiranega deleža v družbi za upravljanje. Temeljne sestavine 
zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleža v Republiki Sloveniji 
določa 38. člen ZISDU-3, podrobnejša vsebina oz. dokumentacija, ki jo je treba 
priložiti takšni zahtevi pa je opredeljena v III. poglavju Sklepa o imetnikih 
kvalificiranih deležev družb za upravljanje.202 
UCITS Direktiva v členu 8 izrecno določa, da morajo pristojni nadzorni organi zavrniti 
izdajo dovoljenja, če ob upoštevanju potrebe po zagotavljanju zanesljivega in skrbnega 
vodenja družbe za upravljanje niso zadovoljni z usposobljenostjo delničarjev ali 
družbenikov, ki bodo pridobili kvalificiran delež v družbi za upravljanje. ZISDU-3 na 
podlagi navedene določbe v 40. členu opredeljuje merila za presojo primernosti 
bodočega imetnika kvalificiranega deleža v družbi za upravljanje, med katera spadajo: 
i) ugled bodočega imetnika kvalificiranega deleža, ii) ugled in izkušnje oseb, ki bodo 
imele možnost upravljati družbo za upravljanje ali drugače vplivati na poslovanje 
družbe za upravljanje, iii) finančna trdnost bodočega imetnika kvalificiranega deleža, 
iv) ter verjetne posledice, če imetnik pridobi kvalificiran delež za sposobnosti družbe 
za upravljanje ravnati v skladu s pravili varnega in skrbnega poslovanja ter izpolnjevati 
druge zahteve in omejitve določene v ZISDU-3. Navedena merila so še podrobneje 
opredeljena v II. poglavju Sklepa o imetnikih kvalificiranih deležev družb za 
upravljanje. Pred odločitvijo o izdaji oz. zavrnitvi dovoljenja za pridobitev 
kvalificiranega deleža pa se mora ATVP skladno z določilom 3. odstavka člena 8 UCITS 
Direktive in 39. člena ZISDU-3 posvetovati tudi z drugimi pristojnimi nadzornimi 
organi v Republiki Sloveniji oz. s pristojnimi nadzornimi organi posamezne druge 
države članice, če je bodoči imetnik kvalificiranega deleža druga regulirana entiteta v 
Republiki Sloveniji oziroma drugi državi članici.  
ATVP v odločbi, s katero izda dovoljenje za pridobitev kvalificiranega deleža, določi 
razpon pridobitve delnic oz. poslovnih deležev v družbi za upravljanje, za katerega je 
izdano dovoljenje. Ob tem lahko ATVP bodočemu imetniku kvalificiranega deleža 
določi tudi rok, v katerem mora takšen imetnik pridobiti kvalificiran delež (v 
dovoljenjem razponu) v družbi za upravljanje. Če nato bodoči imetnik kvalificiranega 
                                                 
202 Sklep o imetnikih kvalificiranih deležev družb za upravljanje, Uradni list RS, št. 100/15. 
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deleža v postavljenem roku ne pridobi tolikšnega števila delnic, da bi dosegel 
kvalificiran delež, že izdano dovoljenje avtomatično preneha veljati v celoti. Če bodoči 
delničar v postavljenem roku sicer pridobi delnice oz. poslovne deleže, ki presegajo 
kvalificiran delež, vendar ne dosežejo razpona, določenega z dovoljenjem ATVP, 
takšno dovoljenje preneha veljati zgolj v delu, ki presega razpon, ki ga je imetnik 
dosegel. Poleg navedenega dovoljenje v enakem obsegu (tj. v delu, ki presega mejo za 
kvalificiran delež in ne dosega razpona določenega z dovoljenjem ATVP) preneha 
veljati tudi v primeru, če imetnik kvalificiranega deleža po pridobitvi kvalificiranega 
deleža v razponu, ki je določen z dovoljenjem ATVP, odsvoji tolikšen del delnic oz. 
poslovnih deležev v družbi za upravljanje, da njegov delež ne dosega več razpona, za 
katerega je bilo dovoljenje izdano (še vedno pa presega kvalificiran delež).  
Če imetnik delnice oz. poslovne deleže pridobi oziroma jih ima v lasti brez predhodne 
pridobitve ustreznega dovoljenja ATVP oz. v posledici kršitve izdanega dovoljenja 
ATVP, takšen imetnik iz navedenih delnic ne more uresničevati glasovalnih pravic, 
družba za upravljanje pa mu takšnega uresničevanja ne sme omogočiti. Glasovalne 
pravice, ki jih takšen imetnik ni upravičen uresničevati, se tako prištejejo k 
glasovalnim pravicam drugih delničarjev. Poleg navedenega pa mora takšen imetnik v 
enem mesecu od pridobitve delnic vložiti zahtevo za pridobitev ustreznega soglasja. 
Če navedenega ne stori, mu lahko ATVP z odredbo naloži, da delnice oz. poslovne 
deleže, ki jih jima oziroma jih je pridobil v nasprotju z določili ZIDU-3, odsvoji (v roku, 
ki ne sme biti krajši od 3 in ne daljši od 6 mesecev). Če imetnik ne spoštuje niti takšne 
odredbe ATVP in delnic oz. poslovnih deležev ne odsvoji v roku, ki mu ga postavi 
ATVP, pa lahko ATVP izda odločbo, s katero takšnemu imetniku prepove 
uresničevanje vseh pravic (torej ne zgolj glasovalnih pravic) iz delnic oz. poslovnih 
deležev družbe za upravljanje, ki jih je pridobil oz. jih ima v nasprotju z določili 
ZISDU-3. ZISDU-3 ob tem v 48. členu določa obveznost imetnika kvalificiranega 
deleža, da o vsaki nameravani spremembi deležev obvesti ATVP ter tudi obveznost 
družbe za upravljanje, da o vsaki spremembi okoliščin, na podlagi katerih se 
spremenijo deleži posameznih imetnikov posameznih kvalificiranih deležev v družbi 
za upravljanje, nemudoma obvesti ATVP. Podrobnejša vsebina navedenih obvestil je 
določena v IV. poglavju Sklepa o imetnikih kvalificiranih deležev družb za upravljanje. 
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ATVP lahko imetniku kvalificiranega deleža že izdano dovoljenje za pridobitev 
kvalificiranega deleža tudi odvzame, in sicer v primerih, ko naknadno nastopijo 
okoliščine, na podlagi katerih bi morala ATVP zavrniti izdajo dovoljenja za pridobitev 
kvalificiranega deleža in so podrobneje opisane v 41. členu ZISDU-3. 
c) Organi upravljanja in nadzora družbe za upravljanje 
Podobno kot imetniki kvalificiranega deleža morajo posebno dovoljenje, izdano s 
strani pristojnih organov, na podlagi člena 7 UCITS Direktive in 56. člena ZISDU-3 
pridobiti tudi osebe, ki dejansko opravljajo dejavnost družbe za upravljanje oz. člani 
poslovodnega organa družbe za upravljanje. 52. člen ZISDU-3 določa, da lahko družba 
za upravljanje izbere bodisi dvotirni (z upravo in nadzornim svetom) bodisi enotirni 
sistem upravljanja (z upravnim odborom, ki ga sestavljajo izvršni in neizvršni 
direktorji),203 pri čemer ZISDU-3 v zvezi s tem določa le pravila, ki se nanašajo na 
upravo in nadzorni svet družbe, v 2. odstavku 52. člena pa določa, da se za izvršne 
direktorje družbe za upravljanje z enotirnim sistemom upravljanja smiselno 
uporabljajo določila, ki se nanašajo na upravo družbe za upravljanje z dvotirnim 
sistemom upravljanja, za neizvršne direktorje družbe za upravljanje pa se smiselno 
uporabljajo določila, ki se nanašajo na člane nadzornega sveta v družbi za upravljanje 
z dvotirnim sistemom upravljanja. 
Kot določa 53. člen ZISDU-3 mora imeti uprava najmanj dva člana uprave oz. izvršna 
direktorja, ki družbo za upravljanje zastopata skupno, pri čemer mora imeti najmanj 
en član uprave oz. izvršni direktor znanje slovenskega jezika, posli družbe za 
upravljanje pa se morajo voditi v Republiki Sloveniji. Pogoji, ki jih morajo izpolnjevati 
člani uprave oz. izvršni direktorji družbe za upravljanje (poleg splošnih pogojev za 
opravljanje poslovodne funkcije v gospodarski družbi, ki so določeni v 255. členu ZGD-
1), so opredeljeni v členu 7 UCITS Direktive in v 54. členu ZISDU-3, ki kot bistveno 
določata, da morajo biti člani uprave ustrezno strokovno usposobljeni ter imeti 
lastnosti in izkušnje, ki so potrebne za vodenje poslov družbe za upravljanje oz. 
                                                 
203 V zvezi s podrobnejšim opisom navedenih sistemov upravljanja in razlikami med njima gl. 
Š. Ivanjko, M. Kocbek, S. Prelič, Korporacijsko pravo, Pravni položaj gospodarskih subjektov, 
GV Založba in Pravna fakulteta Univerze v Mariboru, Ljubljana 2009, str. 280–290. 
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morajo biti osebe, ki imajo zadosten ugled in izkušnje glede na vrsto UCITS skladov, ki 
jih upravlja družba za upravljanje.  
Člani poslovodnega organa (tj. člani uprave oz. izvršni direktorji) morajo torej pred 
nastopom funkcije pridobiti ustrezno dovoljenje pristojnega nadzornega organa (tj. 
ATVP), zaradi česar je v 55. členu ZISDU-3 opredeljena tudi dolžnost nadzornega sveta 
(oz. neizvršnih direktorjev), da o imenovanju določene osebe za člana uprave družbe 
(oz. izvršnega direktorja) odloči s pogojnim sklepom, ki je vezan na pogoj, da bo ta 
oseba pridobila ustrezno dovoljenje ATVP. Bistvene sestavine zahteve za izdajo 
dovoljenja in postopek odločanja ATVP so opredeljeni v 56. členu ZISDU-3, prav tako 
pa so navedene sestavine in dokumentacija, ki jo morajo bodoči člani uprave oz. 
izvršni direktorji družbe za upravljanje priložiti navedeni zahtevi, podrobneje 
razčlenjeni v Sklepu o skrbnosti članov uprave in članov nadzornega sveta družbe za 
upravljanje in dokumentaciji o izpolnjevanju pogojev za opravljanje funkcije člana 
uprave družbe za upravljanje.204 V postopku odločanja o izdaji dovoljenja ATVP opravi 
t. i. »fit and proper test«, v sklopu katerega preveri, ali oseba, ki je zaprosila za izdajo 
dovoljenja, izpolnjuje vse predpisane pogoje.205 Če ATVP ugotovi, da določena oseba 
izpolnjuje vse pogoje za opravljanje poslovodne funkcije v družbi za upravljanje, izda 
dovoljenje za opravljanje takšne funkcije, pri čemer se navedeno dovoljenje nanaša na 
točno določeno družbo za upravljanje in preneha veljati, če zadevni osebi preneha 
poslovodna funkcija (o čemer je nadzorni svet (oz. upravni odbor) družbe za 
upravljanje dolžan v 5 delovnih dneh obvestiti ATVP) v družbi za upravljanje, na 
katero se dovoljenje nanaša. Navedeno tako pomeni, da mora oseba, ki je že pridobila 
dovoljenje ATVP za opravljanje poslovodne funkcije v določeni družbi za upravljanje, 
še enkrat pridobiti takšno dovoljenje ATVP, če želi poslovodno funkcijo opravljati v 
kateri koli drugi družbi za upravljanje v Republiki Sloveniji. 
                                                 
204 Sklep o skrbnosti članov uprave in članov nadzornega sveta družbe za upravljanje in 
dokumentaciji o izpolnjevanju pogojev za opravljanje funkcije člana uprave družbe za 
upravljanje, Uradni list RS, št. 11/16, gl. III. poglavje. 
205 Več v zvezi s »fit and proper« testi, ki se uporabljajo v zvezi z člani poslovodstev družb, ki 
opravljajo finančne storitve gl. IOSCO, Fit and Proper Assessment - Best Practice, Final 
Report, December 2009, dostopno na: 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD312.pdf (junij 2019). 
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ZISDU-3 v 57. členu določa, da morajo člani uprave (oz. izvršni direktorji) zagotoviti, 
da družba za upravljanje posluje v skladu z veljavno zakonodajo in drugimi pravili 
stroke, podrobnejša pravila glede skrbnega ravnanja članov poslovodnih organov v 
družbi za upravljanje pa so vsebovana tudi v Sklepu o skrbnosti članov uprave in 
članov nadzornega sveta družbe za upravljanje in dokumentaciji o izpolnjevanju 
pogojev za opravljanje funkcije člana uprave družbe za upravljanje.206 Ob tem 58. člen 
ZISDU-3 opredeljuje tudi posebne okoliščine, o katerih so člani poslovodnega organa 
(poleg primerov, ki jih opredeljujejo klasična korporacijsko-pravna pravila)207 dolžni 
pisno obveščati nadzorni svet družbe. Navedene okoliščine se nanašajo predvsem na 
izjemne situacije, ki lahko ogrozijo poslovanje družbe za upravljanje (ogroženost 
likvidnosti oz. kapitalske ustreznosti družbe za upravljanje, nastop razlogov za 
odvzem dovoljenja družbi za upravljanje za opravljanje storitev upravljanja UCITS 
skladov, velika izpostavljenost in ugotovitve ATVP in drugih pristojnih nadzornih 
organov) in na osebne okoliščine, ki lahko imajo posledico na opravljanje poslovodne 
funkcije določenega člana poslovodnega organa (imenovanje v organe drugih pravnih 
oseb in pravni posli v zvezi z deleži v drugih pravnih osebah). 
V kolikor člani poslovodstva družbe za upravljanje kršijo pravila skrbnega ravnanja, 
kot so opredeljena v ZISDU-3 in Sklepu o skrbnosti članov uprave in članov 
nadzornega sveta družbe za upravljanje in dokumentaciji o izpolnjevanju pogojev za 
opravljanje funkcije člana uprave družbe za upravljanje, jim lahko ATVP skladno z 
določilom 59. člena ZSIDU-3 (ki temelji na členu 106 UCITS Direktive) že izdano 
dovoljenje tudi odvzame. V zvezi s tem ZISDU-3 v navedenem členu našteva kršitve, ki 
so lahko podlaga za odvzem navedenega dovoljenja (npr. navajanje neresničnih 
podatkov, kršitev obveznosti v zvezi z upravljanjem tveganj, hujše kršitve drugih 
obveznosti, pravnomočna obsodba zaradi določenih gospodarskih kaznivih dejanj, 
kršitev pravil v zvezi z notranjimi informacijami in s tržnimi manipulacijami in 
neizpolnjevanje pogojev za opravljanje člana poslovodnega organa). Poleg odvzema 
                                                 
206 II. poglavje Sklepa o skrbnosti članov uprave in članov nadzornega sveta družbe za 
upravljanje in dokumentaciji o izpolnjevanju pogojev za opravljanje funkcije člana uprave 
družbe za upravljanje. 
207 Ta pravila v Republiki Sloveniji vsebuje 272. člen ZGD-1. 
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dovoljenja pa ima ATVP skladno z določili 60. in 61. člena ATVP na voljo tudi dve 
milejši sankciji, in sicer pogojni odvzem dovoljenja in opomin. 
Za člane nadzornega sveta oz. neizvršne direktorje ZISDU-3 ne določa obveznosti 
pridobitve predhodnega dovoljenja s strani ATVP pred nastopom funkcije. Ne glede na 
navedeno pa v 63. členu opredeljuje pogoje, ki jih morajo člani nadzornega sveta oz. 
neizvršni direktorji izpolnjevati, da lahko upravljajo to funkcijo v družbi za 
upravljanje. Navedeni pogoji se, podobno kot zgoraj navedeni pogoji za opravljanje 
poslovodne funkcije v družbi za upravljanje, nanašajo predvsem na strokovno 
usposobljenost oz. lastnosti in izkušnje, ki so potrebne za nadzor nad vodenjem poslov 
družbe za upravljanje.  
V 64. in 65. členu ZISDU-3 so opredeljene nekatere posebne pristojnosti in obveznosti 
nadzornega sveta (oz. neizvršnih direktorjev družbe) družbe za upravljanje (ki jih ima 
naveden organ poleg splošnih pristojnosti in obveznosti iz 281.–283. člena ZGD-1 oz. 
285. člena ZGD-1). Navedene pristojnosti se tako nanašajo predvsem na dajanje 
soglasja upravi družbe za upravljanje k določenim pomembnim aktom družbe (npr. k 
poslovni politiki, finančnemu načrtu in organizaciji sistema notranjih kontrol ter 
letnega programa službe notranje revizije), na obravnavo ugotovitev ATVP in drugih 
nadzornih organov ter preverbo letnih in finančnih poročil družbe za upravljanje ter 
primernosti postopkov in delovanja službe notranje revizije. Poleg navedenih 
dolžnosti ZISDU-3 nadzornemu svetu v 8. odstavku 53. člena nalaga tudi posebno 
dolžnost v zvezi z imenovanjem nadomestnega člana uprave družbe za upravljanje v 
primeru, ko posameznemu članu uprave preneha funkcija oz. te funkcije zaradi 
katerih koli razlogov ne opravlja več kot 3 mesece. Pri imenovanju takšnega 
nadomestnega člana uprave mora nadzorni svet upoštevati pogoje, ki jih ZISDU-3 
predpisuje za člane uprave družbe za upravljanje, nadomestni član pa lahko svojo 
funkcijo brez dovoljenja ATVP opravlja največ 6 mesecev od dneva imenovanja. 
Navedena določba ureja situacijo, ko družba za upravljanje zaradi prenehanja 
opravljanja funkcije posameznega člana uprave deluje zgolj z enim članom uprave, pri 
čemer nov član uprave, ki bo nadomestil člana, ki mu je prenehala funkcija, še ni 
pridobil ustreznega dovoljenja ATVP. 
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Ne glede na to, da ZISDU-3 kot pogoj za opravljanje funkcije člana nadzornega sveta 
(oz. neizvršnega direktorja) ne zahteva pridobitve ustreznega soglasja ATVP pred 
nastopom funkcije člana nadzornega sveta oz. neizvršnega direktorja, pa lahko ATVP 
od uprave (oz. izvršnih direktorjev) družbe za upravljanje na podlagi določila 3. 
odstavka 63. člena ZISDU-3 zahteva, da skliče skupščino družbe za upravljanje in 
predlaga razrešitev člana nadzornega sveta, če slednji krši svoje dolžnosti oz. ne 
izpolnjuje zgoraj opisanih pogojev za opravljanje svoje funkcije oz. obstaja ali nastopi 
kakršna koli ovira za imenovanje zadevnega člana nadzornega sveta.  
d) Pravila poslovanja družbe za upravljanje 
Splošno 
UCITS Direktiva v členih 10 do 15 določa poenotena pravila poslovanja, ki jih morajo 
družbe za upravljanje venomer izpolnjevati. Ta pravila se nanašajo predvsem na 
zagotavljanje ustrezne organizacijske in kapitalske strukture družbe za upravljanje in 
so namenjena predvsem zmanjšanju tveganj, ki izhajajo iz razmerja med vlagatelji (kot 
neprofesionalnimi strankami) na eni strani in družbo za upravljanje (kot 
profesionalnim upravljavcem storitev) na drugi strani.208 Navedena pravila so 
podrobneje razčlenjena tudi v posebni Direktivi Komisije o družbah za upravljanje iz 
leta 2010, ki vsebuje detajlna pravila glede organizacijskih in drugih zahtev v zvezi s 
poslovanjem družb za upravljanje.  
Zgoraj navedena določila UCITS Direktive in Direktive Komisije o družbah za 
upravljanje so v bistvenem povzeta tudi ZISDU-3 in podzakonskih aktih, izdanih na 
njegovi podlagi. ZISDU-3 pravila poslovanja družbe za upravljanje opredeljuje v 
poglavju 2.2. (členi 68 do 87). V 68. členu ZISDU-3 je tako (po zgledu člena 12 UCITS 
Direktive) določena (temeljna) zahteva po vzpostavitvi trdnega in zanesljivega sistema 
upravljanja, ki obsega:  
i. organizacijski ustroj z natančno opredeljenimi in doslednimi notranjimi 
razmerji glede odgovornosti; 
                                                 
208 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 239. 
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ii. smotrne in zanesljive administrativne in računovodske postopke z ustrezno 
elektronsko in informacijsko podporo; 
iii. ter ustrezen sistem notranjih kontrol.209  
V nadaljevanju poglavja 2.2. ZISDU-3 so navedene zahteve podrobneje opredeljene 
oziroma razčlenjene, še podrobnejša pravila pa opredeljuje poseben podzakonski akt – 
Sklep o poslovanju družbe za upravljanje, ki vsebuje zelo detajlna pravila glede 
organizacijske strukture družbe za upravljanje.210 ZISDU-3 tako v členih 69–73č. od 
družb za upravljanje zahteva, da pri svojem poslovanju vzpostavijo ustrezno vodenje 
evidenc,211 ustrezen sistem za reševanje pritožb vlagateljev212 ter omogočijo izvensodno 
reševanje sporov med družbo za upravljanje in vlagatelji oz. strankami, ustrezne oz. 
vse razumne ukrepe za zagotovitev neprekinjenega in rednega opravljanja storitev,213 
ter ustrezen sistem prejemkov.214 V zvezi z navedenimi pravili poslovanja družbe je 
treba opozoriti tudi na dolžnost družbe za upravljanje, da v zvezi z vsakim UCITS 
skladom, ki ga upravlja, zagotovi učinkovito upravljanje tveganj, ki družbi za 
upravljanje omogoča sprotno ugotavljanje in merjenje vseh vrst tveganj, ki izvirajo iz 
sprejetih pozicij in njihov prispevek k celotni tveganosti UCITS sklada. Družba za 
upravljanje mora tako v zvezi s vsakim UCITS skladom sprejeti tudi poseben 
dokument – načrt upravljanja tveganj sklada, katerega podrobnejša vsebina je 
določena v Sklepu o upravljanju tveganj investicijskega sklada. 
                                                 
209 Sistem notranjih kontrol sestavlja izvajanje sprotnih notranjih kontrol, ki jih je dolžna 
izvajati družba za upravljanje in 3 trajne funkcije notranjih kontrol, ki jih je skladno z določili 
Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje (gl. naslednjo opombo) oz. Direktive Komisije o 
družbah za upravljanje v svoji organizacijski strukturi dolžna vzpostaviti družba za 
upravljanje. To so: funkcija upravljanja tveganj, funkcija skladnosti poslovanja s predpisi in 
funkcija notranje revizije. Podrobna pravila glede navedenih funkcij vsebujeta 3. oddelek 
Direktive Komisije o družbah za upravljanje in 3. oddelek II. poglavja Sklepa o poslovanju 
družbe za upravljanje. 
210 Sklep o poslovanju družbe za upravljanje, Uradni list RS, št. 31/17 s sprem., predvsem II. 
poglavje. 
211 Gl. tudi 4. oddelek II. poglavja Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje. 
212 Gl. tudi 14. člen Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje. 
213 Gl. tudi 6. oddelek II. poglavja Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje. 
214 Gl tudi 3.6. oddelek II. poglavja Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje. 
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Ob tem ZISDU-3 na več mestih opredeljuje tudi dolžnosti družbe za upravljanje, da 
ATVP poroča o najpomembnejših dogodkih, ki se nanašajo na njeno poslovanje in na 
poslovanje investicijskih skladov v njenem upravljanju (npr. o spremembi imetnikov 
kvalificiranih deležev, kapitalski ustreznosti, vrednosti enot premoženja, poslih z 
izvedenimi instrumenti, ipd.). Navedene obveznosti podrobneje razčlenjuje poseben 
podzakonski akt – Sklep o poročanju družbe za upravljanje in družbe za upravljanje 
države članice.215  
Pravila ravnanja 
74. člen ZISDU-3 določa temeljna pravila ravnanja pri opravljanju storitev družbe za 
upravljanje. 1. odstavek navedenega člena tako vsebuje splošno (neke vrste pedagoško) 
določilo, ki družbo za upravljanja zavezuje k delovanju v skladu z ZISDU-3 ter 
podzakonskimi akti, izdanimi na njegovi podlagi, ter v skladu z drugimi veljavnimi 
predpisi, ki urejajo izvajanje dejavnosti družbe za upravljanje. Podobno določilo 
(pedagoške narave) vsebuje tudi 2. odstavek 74. člena ZISDU-3, ki določa, da mora 
družba za upravljanje ravnati vestno, pošteno in z ustrezno profesionalno skrbnostjo 
ter na način, ki podpira in spodbuja celovitost trga ter paziti na interese investicijskih 
skladov, ki jih upravlja ter na interese strank. Navedeni (splošni) določili sta nadalje 
razčlenjeni v Sklepu o poslovanju družbe za upravljanje, ki v III. poglavju določa 
podrobnejša pravila v zvezi s skrbnim ravnanjem družbe za upravljanje, in sicer 
predvsem v zvezi s skrbnimi pregledi naložb, izvrševanjem odločitev za trgovanje in 
pravili ravnanja z naročili ter plačili, ki jih lahko prejema družba za upravljanje pri 
svojem poslovanju. 
V 3. odstavku 74. člena je nadalje opredeljena tudi splošna zapoved družbi za 
upravljanje, da vzpostavi in vzdržuje učinkovito politiko obvladovanja nasprotij 
interesov. V zvezi s tem ZISDU-3 v poglavju 2.2.3. določa tudi pravila oziroma 
obveznosti družbe v zvezi s prepovedjo zlorabe notranjih informacij (pri čemer se v 
zvezi s to prepovedjo uporabljajo zadevna ZTFI-1) ter obveznosti v zvezi z varovanjem 
zaupnih podatkov (pri čemer se v zvezi s temi obveznostmi uporabljajo zadevne 
                                                 
215 Sklep o poročanju družbe za upravljanje in in družbe za upravljanje države članice, Uradni 
list RS, št.11/16 s sprem.  
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določbe ZBan-2). Vsa navedena pravila so podrobneje razčlenjena tudi v določilih 
Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje, ki se nanašajo na organizacijo poslovanja 
družbe za upravljanje ter na vodenje evidenc o transakcijah, ki bi lahko pripeljale do 
nasprotij interesov.216  
ZISDU-3 zaradi preprečevanja potencialnih nasprotij interesov v 66. členu določa tudi 
prepoved sklepanja določenih pravnih poslov (nakupa in prodaje oziroma drugih 
poslov, katerih predmet so naložbe investicijskih skladov), družbe za upravljanje s 
povezanimi osebami, ki so opredeljene v 19. členu ZISDU-3. Kot povezane osebe se 
štejejo zlasti: i) člani uprave in nadzornega sveta oz. člani upravnega odbora in njihovi 
ožji družinski člani, ii) osebe, ki z družbo za upravljanje sestavljajo concern, ter iii) 
sestrske družbe za upravljanje, tj. družbe, katerih večinski lastnik je enak kot v družbi 
za upravljanje. Družbe za upravljanje so tako na podlagi določila 4. odstavka 19. člena 
tudi dolžne pripraviti in voditi evidenco fizičnih in pravnih oseb, ki se štejejo za 
povezane osebe družbe za upravljanje, pri čemer je podrobnejša vsebina navedenega 
seznama opredeljena v Sklepu o poslovanju družbe za upravljanje.217 Z opisano 
prepovedjo sklepanja poslov s povezanimi osebami želi zakonodajalec predvsem 
preprečiti, da bi družba za upravljanje sklepala posle, na podlagi katerih bi se lahko 
povezane osebe družbe okoristile na škodo UCITS skladov v upravljanju družbe za 
upravljanje oz. vlagateljev v takšne UCITS sklade. 
Razkritja vlagateljem 
Poleg zgoraj navedenih pravil poslovanja družbe za upravljanje pa ZISDU-3 v poglavju 
2.3 opredeljuje še pravila, ki se nanašajo na poslovne knjige in poslovna poročila 
družbe za upravljanje ter revidiranje. 88. člen ZISDU-3 tako določa nekatere 
posebnosti glede sestave, revidiranja in objave letnih poročil družb za upravljanje. V 
zvezi s tem 88. člen ZISDU-3 kot bistveno določa, da morajo družbe za upravljanje 
letna poročila pripravljati skladno s pravili iz ZGD-1, pri čemer mora revizijski pregled 
letnega poročila družbe za upravljanje poleg revidiranja in pregleda v skladu z določili 
57. člena ZGD-1 obsegati tudi pregled in poročilo glede izpolnjevanja pravil varnega in 
                                                 
216 Gl. oddelek 4.4. II. poglavja Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje. 
217 Gl. Prilogo 3 Sklepa o poslovanju družbe za upravljanje. 
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skrbnega poslovanja in izpolnjevanja pravil ravnanja (ki jih opredeljuje ZISDU-3 oz. 
Sklep o poslovanju družbe za upravljanje). Družba za upravljanje mora revizijsko 
družbo, ki revidira njeno letno poročilo, zamenjati na vsakih 5 let, ob tem pa 89. člen 
ZISDU-3 opredeljuje tudi nekatere posebne obveznosti revizijskih družb glede 
obveščanja ATVP v zvezi s svojimi ugotovitvami. Podrobnejša pravila glede sestave in 
objave ter revidiranja letnih poročil so razčlenjena tudi v posebnem podzakonskem 
aktu – Sklepu o revizijskem pregledu letnega poročila družbe za upravljanje.218  
e) Statusne in druge spremembe v zvezi z družbo za upravljanje 
ZISDU-3 v poglavju 2.4. ureja tudi pravila v zvezi s spremembo dejavnosti, likvidacijo, 
prisilno poravnavo in stečajem družbe za upravljanje. Glede na to, da, kot je opisano 
zgoraj, družbe za upravljanje opravljajo posebno regulirano dejavnost, so tudi določila 
v zvezi s prej navedenimi področji nekoliko specifična.  
91. člen ZISUD-3 opredeljuje pogoje za sprejem sklepa o likvidaciji družbe za 
upravljanje (tj. za prostovoljno prenehanje družbe za upravljanje). V zvezi s sprejetjem 
takšnega sklepa 91. člen ZISDU-3 določa, da se sicer za sam postopek likvidacije (po 
sprejetju sklepa o likvidaciji) smiselno uporabljajo določila ZGD-1, pri čemer pa 
ZISDU-3 postavlja poseben pogoj, ki mora biti izpolnjen, da delničarji oz. družbeniki 
družbe za upravljanje sploh lahko sprejmejo sklep o likvidaciji. Naveden sklep lahko 
skupščina družbe za upravljanje sprejme samo, če je družba za upravljanje pred tem 
opravila prenos upravljanja vseh investicijskih skladov na drugo družbo za upravljanje 
oziroma je vse investicijske sklade v njenem upravljanju predhodno likvidirala. Ob 
tem 92. člen ZISDU-3 določa tudi nekatere posebne pogoje glede likvidacijskega 
upravitelja družbe za upravljanje, ki je lahko načeloma zgolj oseba, ki ima dovoljenje 
ATVP za opravljanje funkcije člana uprave v zadevni družbi za upravljanje, izjemoma 
pa tudi druga oseba, ki pred tem pridobi ustrezno soglasje, izdano s strani ATVP. 
Podobno predpostavko kot v primeru prostovoljne likvidacije družbe ZISDU-3 v 93. 
členu predpisuje tudi za sprejetje sklepa skupščine družbe za upravljanje o spremembi 
dejavnosti družbe za upravljanje (in posledičnem prenehanju opravljanja storitev 
upravljanja investicijskih skladov). Tudi v tem primeru lahko skupščina družbe sklep o 
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spremembi dejavnosti sprejme šele po tem, ko je družba za upravljanje prenesla 
upravljanje vseh investicijskih skladov v njenem upravljanju na druge družbe za 
upravljanje oz. je navedene investicijske sklade predhodno likvidirala. Uprava družbe 
za upravljanje mora naslednji dan po sprejetju sklepa o spremembi dejavnosti o tem 
obvestiti ATVP, ki nato izda ugotovitveno odločbo, s katero ugotovi, da je družbi za 
upravljanje prenehalo dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja investicijskih 
skladov. Ob tem je treba opozoriti, da se v zvezi z družbo za upravljanje, ki poleg 
storitev upravljanja investicijskih skladov opravlja tudi storitve gospodarjenja s 
finančnimi instrumenti (in pomožne storitve) iz 5. poglavja ZISDU-3 (opisane v 
nadaljevanju te disertacije), za postopek likvidacije in spremembe dejavnosti smiselno 
uporabljajo tudi zadevna določila ZTFI-1. 
ZISDU-3 nadalje v 96. členu določa, da nad družbo za upravljanje (ne glede na splošna 
korporacijsko-pravna in insolvenčno-pravna pravila) ni dopustno začeti postopka 
prisilne poravnave. V vezi s stečajem družbe za upravljanje pa 97. člen predpisuje 
smiselno uporabo določil ZFPPIPP za družbo za upravljanje, ki opravlja tudi storitve 
gospodarjenja s finančnimi instrumenti, pa tudi smiselno uporabo določil ZTFI-1. Ob 
tem 98. člen ZISDU-3 določa posebno pravilo glede terjatev upnikov iz naslova 
odškodninske odgovornosti družbe za upravljanje v zvezi s škodo, ki jo družba za 
upravljanje povzroči premoženju investicijskega sklada v njenem upravljanju oz. 
vlagateljev v investicijske sklade v njenem upravljanju. Navedene terjatve imajo 
namreč glede na specialno določilo 1. odstavka 98. člena ZISDU-3 isti vrstni red in se 
poravnajo pod istimi pogoji kot stroški stečajnega postopka. 
f) Hramba sredstev sklada pri skrbniku  
Kot izhaja iz določil člena 22 UCITS Direktive in 164. člena ZISDU-3 mora biti 
premoženje UCITS sklada zaupano v hrambo skrbniku (oz. depozitarju, kot ga 
poimenuje UCITS Direktiva), pri čemer lahko ima vsak UCITS sklad le enega skrbnika. 
Navedena zahteva glede hrambe sredstev pri skrbniku (tj. tretji z družbo za 
upravljanje nepovezani osebi) je usmerjenja predvsem v varovanje pravic in 
premoženja vlagateljev v UCITS sklade, saj želi zakonodajalec na takšen način (tj. s 
kogentno predpisano strogo ločitvijo hrambe sredstev sklada od sredstev družbe za 
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upravljanje) preprečiti morebitne zlorabe sredstev vlagateljev s strani družbe za 
upravljanje. Skladno z določilom člena 23 UCITS Direktive in 166. člena ZISDU-3 lahko 
skrbniške storite za račun UCITS skladov opravlja le banka, ki je pridobila ustrezno 
dovoljenje Banke Slovenije oz. banka države članice, ki ima dovoljenje pristojnega 
organa države članice in podružnico v Republiki Sloveniji.  
Družba za upravljanje mora za vsak UCITS sklad v njenem upravljanju s skrbnikom 
skleniti ustrezno pisno pogodbo o opravljanju skrbniških storitev, katere vsebina je 
podrobneje določena v 2. členu Uredbe Komisije o obveznostih skrbnika, pri čemer 
mora družba za upravljanje pred sklenitvijo navedene pogodbe pridobiti tudi ustrezno 
dovoljenje ATVP, in sicer po postopku, ki je določen v 174. členu ZISDU-3. Za 
opravljanje skrbniških storitev je skrbnik upravičen do provizije in povrnitve stroškov, 
ki so podrobneje opisani v 168. členu ZISDU-3. 
Poglavitne naloge skrbnika v zvezi z opravljanjem skrbniških storitev za račun UCITS 
sklada so naštete v 3. odstavku člena 22 UCITS Direktive oz. 165. členu ZISDU-3, in se 
nanašajo na: i) hrambo sredstev sklada, ii) spremljanje denarnih tokov sklada, iii) 
zagotavljanje spoštovanja pravil glede prodaje, odkupa in izplačil odkupne vrednostni 
enot sklada, iv) zagotavljanje pravilnega izračunavanja vrednosti sredstev sklada, v) 
izpolnjevanje navodil družbe za upravljanje, vi) zagotavljanje pravočasnih plačil iz 
poslov s premoženjem sklada, vii) in zagotavljanje pravilne uporabe prihodkov sklada. 
Ob tem so v 5. odstavku člena 22 UCITS Direktive in v poglavju 6.4 ZISDU-3 
opredeljena tudi splošna pravila glede hrambe sredstev UCITS sklada. ZISDU-3 tako v 
179. členu določa pravila glede ločenih denarnih računov UCITS sklada ter temeljno 
obveznost skrbnika, da mora zagotoviti, da se denarni računi UCITS skladov vodijo v 
skladu z načeli varstva denarnih sredstev strank. 180. člen ZISDU-3 nadalje določa 
temeljna pravila glede hrambe finančnih instrumentov, 181. člen ZISDU-3 (po zgledu 7. 
odstavka člena 22 UCITS Direktive) pa pravila glede ponovne uporabe sredstev UCITS 
sklada, ki so v hrambi pri skrbniku. Vsa navedena pravila so še podrobneje razčlenjena 
v Uredbi Komisije o obveznostih skrbnika.  
Člen 24 UCITS Direktive določa obveznost držav članic, da zagotovijo, da je skrbnik 
UCITS skladu in imetnikom enot premoženja UCITS sklada odgovoren za izgubo, ki jo 
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je povzročil sam ali tretja oseba, na katero je bilo preneseno skrbništvo nad finančnimi 
instrumenti, ki so mu bili zaupani v skrbništvo. Navedena pravila, ki so bila bistveno 
poostrena po izbruhu zgoraj opisane »afere Madoff«,219 so v ZISDU-3 opredeljena v 
169. členu, ki opredeljuje odškodninsko odgovornost skrbnika. Naveden člen 
vzpostavlja zelo stroga pravila glede odškodninske odgovornosti skrbnika, ki se lahko 
ob izgubi finančnih instrumentov, ki so mu bili zaupani v hrambo, svoje odgovornosti 
razbremeni le, če dokaže, da je izguba nastala zaradi zunanjega dogodka, na katerega 
ni imel vpliva in katerega posledic kljub vsem razumnim prizadevanjem ni bilo 
mogoče preprečiti, kot je to določeno v 19. členu Uredbe Komisije o dolžnostih 
skrbnika. Ob tem je v 4. odstavku navedenega člena tudi določeno, da prenos 
skrbniških storitev na tretje osebe ne vpliva na odškodninsko odgovornost skrbnika. 
V členu 25 UCITS Direktive je podrobneje opredeljeno razmerje med skrbnikom in 
družbo za upravljanje. Navedena pravila so v ZISDU-3 povzeta v 170. členu, ki določa, 
da morata družba za upravljanje in skrbnik pri opravljanju svojih nalog delovati 
pošteno, pravično, strokovno in neodvisno ter v interesu skladov in vlagateljev v 
UCITS sklade. Skrbnik tako ne sme izvajati aktivnosti v zvezi z UCITS skladi oz. 
družbo za upravljanje, ki bi lahko vodili do nasprotja interesov, razen če funkcionalno 
loči opravljanje skrbniških storitev od drugih morebitnih konfliktnih nalog ter ima 
vzpostavljene ustrezne postopke za ugotavljanje, obvladovanje, spremljanje in 
razkrivanje nasprotij interesov. V 162. oz. 171. členu ZISDU-3 so nadalje opredeljeni 
posli, ki jih skrbnik ne sme skleniti z družbo za upravljanje. Gre predvsem za vse posle, 
katerih predmet je ali bi postal naložba ali sredstvo zadevnega UCITS sklada. Poleg 
navedenega skrbnik tudi ne sme postati imetnik enot UCITS sklada, za katerega 
opravlja skrbniške storitve (tj. ne sme nalagati svojih sredstev v zadevni UCITS sklad). 
Skladno z določilom člena 26a UCITS Direktive oz. 167. člena ZISDU-3 mora skrbnik 
na zahtevo ATVP posredovati poročila o vseh zadevah, pomembnih za opravljanje 
nadzora nad opravljanjem skrbniških storitev za UCITS sklade. prav tako pa mora 
ATVP obvestiti tudi o vseh domnevnih nepravilnostih, ki so posledica aktivnosti 
                                                 
219 V zvezi s tem gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 243–244 in R. Weber, S. 
Grünewald, UCITS and the Madoff scandal: liability of depositary banks?, Butterworths 
Journal of International Banking and Financial Law 2009, št. 24(6), str. 338–341. 
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oziroma opustitve družbe za upravljanje in ki bi lahko predstavljale kršitev določb 
pravil upravljanja UCITS sklada oziroma določil ZISDU-3 in na njegovi podlagi izdanih 
predpisov. Iz navedenega tako izhaja, da predstavlja skrbnik tudi neke vrste dodatno 
raven (zunanjega) nadzora nad poslovanjem družbe za upravljanje oz. UCITS skladov 
v njenem upravljanju. Navedene obveznosti so podrobneje razčlenjene tudi v Sklepu o 
poročanju skrbnika.220 Poleg navedenega so v 170. členu ZUAIS opredeljena tudi 
podrobnejša pravila glede procesnih dejanj, ki jih lahko skrbnik in družba za 
upravljanje opravljata v sodnih postopkih in drugih postopkih pred državnimi organi, 
katerih predmet so pravice, obveznosti in premoženje alternativnega investicijskega 
sklada, pri čemer v primeru kolizije navedenih ravnanj veljajo tista, ki so ugodnejša za 
UCITS sklad. 
Člen 22a UCITS Direktive in 172. člen ZISDU-3 določata temeljna pravila glede prenosa 
opravljanja posameznih skrbniških storitev na drugo osebo. Skrbnik lahko tako na 
drugo osebo prenese zgolj opravljanje storitev hrambe sredstev UCITS sklada, pri 
čemer 2. in 3. odstavek 172. člena (po zgledu 2. in 3. odstavka člena 22a UCITS 
Direktive) opredeljujeta pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da so lahko takšen prenos 
navedenih storitev na drugo osebo izvede. Kot je že navedeno zgoraj, pa se skrbnik s 
prenosom opravljanja navedenih storitev hrambe na druge osebe ne more 
razbremeniti odgovornosti za izgubo posameznih finančnih instrumentov zadevnega 
UCITS sklada ter je tako skladno z določili ZISDU-3 še vedno odgovoren za izgubo teh 
sredstev sklada. 
Poleg opisanega prenosa opravljanja posameznih skrbniških storitev na drugo osebo 
177. člen ZISDU-3 določa tudi pravila v zvezi s t. i. izrednim prenosom opravljanja 
skrbniških storitev. Naveden prenos se izvrši, če skrbniku preneha oziroma mu je 
odvzeto dovoljenje za opravljanje skrbniških storitev. V tem primeru ATVP s posebno 
odločbo za zadevno družbo za upravljanje določi izrednega skrbnika, družba za 
upravljanje pa mora najkasneje v 30 dneh od prenosa opravljanja skrbniških storitev 
na izrednega skrbnika vložiti zahtevo za izdajo dovoljenja za sklenitev nove pogodbe o 
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opravljanju skrbniških storitev. Merila za izbiro izrednega skrbnika podrobneje ureja 
poseben podzakonski akt – Sklep o merilih za izbiro izrednega skrbnika.221 
g) Veljavnost dovoljenja izdanega družbi za upravljanje in prenos opravljanja 
posameznih storitev upravljanja na druge osebe 
Podobno kot v primeru UCITS skladov tudi v zvezi z družbami za upravljanje velja t. i. 
regulatorni potni list. Člen 6 UCITS Direktive tako določa, da velja dovoljenje, ki je s 
strani pristojnega nadzornega organa določene države članice izdano v skladu s pravili 
UCITS Direktive (oz. nacionalne zakonodaje, s katero so določila UCITS Direktive 
prenesena v pravni red posamezne države članice), tudi v vseh drugih državah 
članicah. Skladno z določilom člena 16 UCITS Direktive morajo države članice 
gostiteljice zagotoviti, da družba za upravljanje, ki ji izdajo dovoljenje pristojni organi 
njene matične države članice, na ozemlju teh držav članic lahko izvaja dejavnosti, za 
katere je pridobila dovoljenje, bodisi z ustanovitvijo podružnice bodisi na podlagi 
prostega opravljanja storitev (t. i. neposredno opravljanje čezmejnih storitev). Ob tem 
pa mora družba za upravljanje, ki želi v drugi državi članici opravljati storitve trženja 
svojih UCITS skladov, spoštovati vsa nacionalna pravila gostujoče države članice glede 
trženja enot UCITS skladov.  
Člen 17 UCITS Direktive določa postopek ustrezne obvestitve nadzornega organa 
družbe za upravljanje ter dokumentacijo, ki mora biti takšnemu obvestilu priložena. 
Postopek notifikacije se sicer nekoliko razlikuje glede na to, ali bo družba za 
upravljanje storitve v drugi državi članici opravljala neposredno ali preko podružnice. 
Skladno z določilom člena 17 UCITS Direktive mora družba za upravljanje, ki želi v 
drugi državi članici ustanovitvi podružnico, o nameri ustanovitve podružnice obvestiti 
pristojni nadzorni organ svoje matične države članice. Pristojni nadzorni organ 
matične države članice mora nato v 2 mesecih od prejema vseh podatkov te podatke 
sporočiti pristojnim organom države članice gostiteljice družbe za upravljanje in 
obvestiti tudi družbo za upravljanje, razen če ima ob upoštevanju predvidenih 
dejavnosti razlog, da dvomi o ustreznosti administrativne strukture ali finančnega 
položaja družbe za upravljanje. Ko pristojni državni organ matične države članice 
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obvesti pristojni organ države članice gostiteljice, o tem obvesti družbo za upravljanje, 
ki lahko nato začne opravljati posle prek podružnice z dnem, ko prejme obvestilo 
pristojnega nadzornega organa države članice gostiteljice oz. z iztekom dveh mesecev 
od dneva, ko je nadzorni organ države članice gostiteljice prejel obvestilo pristojnega 
nadzornega organa matične države članice, če do tega roka ne prejme obvestila od 
pristojnega nadzornega organa države članice gostiteljice.  
V primeru neposrednega opravljanja storitev upravljanja UCITS skladov je postopek 
notifikacije, ki je opredeljen v členu 18 UCITS Direktive, podoben, pri čemer mora 
pristojni nadzorni organ obvestilo o nameravanem začetku opravljanja storitev v drugi 
državi članici pristojnemu organu te države članice posredovati v 1 mesecu po prejemu 
obvestila in o tem obvestiti družbo za upravljanje, ki lahko že s tem dnem začne 
neposredno opravljati storitve upravljanja UCITS skladov v državi članici gostiteljici. V 
zvezi s tem je treba opozoriti, da člen 18 UCITS Direktive v primeru nameravanega 
neposrednega opravljanja storitev upravljanja UCITS skladov (za razliko od primera, 
ko želi družba za upravljanje v drugi državi članici ustanoviti podružnico) pristojnemu 
organu matične države članice ne omogoča, da v primeru kakršnih koli dvomov glede 
zadevne družbe za upravljanje (v primeru, da ima družba za upravljanje ustrezno 
dovoljenje izdano s strani tega pristojnega organa), posredovanje obvestila 
pristojnemu organu države članice gostiteljice zavrne oz. zadrži. 
Ker lahko pride na podlagi navedenih pravil do razdružitve nadzora poslovanja 
posamezne družbe za upravljanje in UCITS skladov v njenem upravljanju (tj. na način, 
da družba za upravljanje iz določene države članice ustanovi in upravlja UCITS sklad v 
drugi državi članici), UCITS Direktiva v takšnih primerih vzpostavlja t. i. deljeno 
pristojnost nadzornih organov zadevnih držav članic (ang. jurisdiction-sharing 
regime).222 Skladno z določilom člena 19 UCITS Direktive mora tako družba za 
upravljanje, ki opravlja dejavnosti čezmejnega upravljanja zbranega premoženja z 
vzpostavitvijo podružnice ali v okviru prostega izvajanja storitev, upoštevati pravila 
svoje matične države članice, ki se nanašajo na organizacijo družbe za upravljanje, 
vključno z določbami glede prenosa nalog, postopki upravljanja tveganja, pravili 
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varnega in skrbnega poslovanja ter nadzora, računovodskimi in administrativnimi 
postopki ter zahtevami o poročanju družbe za upravljanje, pri čemer pa ta pravila za 
takšne družbe za upravljanje ne smejo biti strožja od pravil za družbe za upravljanje, 
ki dejavnosti opravljajo le v svoji matični državi članici. Za nadzor nad upoštevanjem 
navedenih pravil je pristojen nadzorni organ matične države članice. 
Poleg tega pa mora družba za upravljanje, ki opravlja storitve čezmejnega upravljanja 
zbranega premoženja, tako da ustanovi podružnico ali na podlagi neposrednega 
opravljanja čezmejnih storitev, skladno z določilom člena 19 UCITS Direktive, 
upoštevati pravila matične države članice UCITS sklada (tj. države članice, v kateri je 
ustanovljen UCITS sklad), ki se nanašajo na sestavo in delovanje UCITS sklada, in sicer 
pravila, ki se uporabljajo za: i) ustanovitev in pridobitev dovoljenja za UCITS sklad, ii) 
izdajo in odkup enot, iii) naložbeno politiko in omejitve, vključno z izračunom celotne 
izpostavljenosti in finančnega vzvoda, iv) omejitve zadolževanja, kreditiranja in 
prodaje brez kritja na računu, v) vrednotenje sredstev in računovodstvo za UCITS 
sklade, vi) izračun cene ob izdaji ali ob odkupu ter napak pri izračunu čiste vrednosti 
sredstev in s tem povezanih odškodnin za vlagatelje, vii) razdelitev ali ponovno 
vlaganje prihodkov, viii) zahteve glede razkritja in poročanja UCITS skladov, vključno 
s prospektom, bistvenimi informacijami za vlagatelje in rednimi poročili, ix) dogovori 
o trženju, x) odnose z imetniki enot premoženja, xi) združevanje in prestrukturiranje 
UCITS skladov, xii) prenehanje in likvidacijo UCITS skladov, xiii) vsebino registra 
imetnikov enot premoženja, kadar je to ustrezno, xiv) provizije za pridobitev 
dovoljenja in nadzor v zvezi s UCITS skladi, xv) in uveljavljanje glasovalnih in drugih 
pravic imetnikov enot premoženja. Za nadzor nad poslovanjem UCITS sklada pa je 
pristojen nadzorni organ države članice gostiteljice, v kateri je UCITS sklad 
ustanovljen.  
UCITS Direktiva v zvezi s tem v členu 20 določa tudi posebna pravila, ki se nanašajo 
na postopek in dokumentacijo, ki mora biti zagotovljena za izdajo dovoljenja za 
ustanovitev UCITS sklada v drugi državi članici, pri čemer lahko pristojni nadzorni 
organ matične države članice UCITS sklada družbi za upravljanje zavrne izdajo 
dovoljenja samo, i) če družba za upravljanje ne izpolnjuje pravil, ki sodijo na njegovo 
področje pristojnosti; ii) če družba za upravljanje nima dovoljenja pristojnega 
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nadzornega organa matične države članice za upravljanje UCITS skladov takšne vrste, 
za katero je vložila prošnjo za dovoljenje; iii) če družba za upravljanje ni predložila vse 
zahtevane dokumentacije. 
Navedena pravila glede čezmejnega opravljanja storitev UCITS skladov so 
implementirana v ZISDU-3 v poglavju 3.2.2. (glede opravljanja storitev slovenskih 
družb za upravljanje v drugih državah članicah) in 3.3. (glede opravljanja storitev 
družb za upravljanje iz drugih držav članic v Republiki Sloveniji), ki v bistvenem 
povzemata zgoraj predstavljena določila UCITS Direktive. 
Poleg navedenih pravil glede čezmejnega opravljanja storitev upravljanja UCITS 
skladov, UCITS Direktiva in ZISDU-3 dovoljujeta, da družba za upravljanje pod 
določenimi pogoji na druge osebe prenese tudi zgolj posamezne storitve oziroma posle 
opravljanja UCITS skladov. Navedena pravila so določena v členu 13 UCITS Direktive 
in v poglavju 3.4. ZISDU-3. 122. člen ZISDU-3 tako določa, da lahko družba za 
upravljanje pisno pooblasti drugo osebo, da v njenem imenu in za njen račun opravlja 
posamezne storitve oziroma posle, ki spadajo pod storitve upravljanja investicijskih 
skladov (ki so opredeljene v 99. členu ZISDU-3 in so podrobneje opisane zgoraj), pri 
čemer se s tem družba za upravljanje v zvezi s temi storitvami v ničemer ne 
razbremeni svoje odgovornosti. Pogoji za prenos opravljanja posameznih storitev so 
navedeni v 124. členu ZISDU-3 (po zgledu člena 13 UCITS Direktive) in se nanašajo 
predvsem na to, da se s takšnim prenosom izboljša učinkovitost poslovanja in da se s 
tem ne zmanjša učinkovitost in možnost nadzora ATVP nad družbo za upravljanje. 
Družba za upravljanje in oseba, na katero je preneseno opravljanje posameznih 
storitev upravljanja UCITS skladov, morata skleniti ustrezno pisno pogodbo, katere 
bistvene sestavine so določene v 125. členu ZISDU-3. V primeru, da se na drugo osebo 
prenaša opravljanje storitev upravljanja premoženja UCITS sklada, mora k takšni 
pogodbi dati soglasje tudi skrbnik zadevnega UCITS sklada. Družba za upravljanje pa 
mora o prenosu opravljanja posamezne storitve upravljanja UCITS skladov in o vseh 
spremembah pogodbe o prenosu opravljanja takšnih storitev obvestiti tudi ATVP 
skladno s pravili, ki so določene v 3. oddelku II. poglavja Sklepa o poročanju družbe za 
upravljanje. 
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h) Opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev 
Kot že navedeno zgoraj UCITS Direktiva dopušča, da države članice družbam za 
upravljanje dovolijo, da poleg storitev upravljanja UCITS skladov opravljajo tudi 
storitve upravljanja naložbenega premoženja oz. gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti (kot je poimenovano v ZISDU-3) ter s tem povezane pomožne storitve. 
150. člen ZISDU-3 tako določa, da lahko družba za upravljanje poleg storitev 
upravljanja UCITS skladov opravlja tudi storitve gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti in pomožne storitve, kamor spadata investicijsko svetovanje v zvezi s 
finančnimi instrumenti (kot so določeni v ZTFI-1) in hramba ter administrativne 
storitve v zvezi z enotami investicijskih skladov. Storitve gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti so podrobneje opredeljene v MIFID II Direktivi in ZTFI-1. 4. odstavek 11. 
člena ZTFI-1 tako določa, da je gospodarjenje s finančnimi instrumenti upravljanje 
portfeljev, ki vključujejo finančne instrumente, v skladu s pooblastili strank na podlagi 
posamične presoje za vsako od strank. Podrobnejša določila (ki jih je družba za 
upravljanje, ki opravlja te storitve dolžna upoštevati) glede opravljanja navedenih 
storitev pa so vsebovana v poglavju 7.2.4 ZTFI-1 (členi 281–283). 
Družba za upravljanje, ki želi opravljati tudi storitve gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti in pomožne storitve, mora skladno z določilom 153. člena ZISDU-3 
pridobiti posebno dovoljenje ATVP, pri čemer se za postopek izdaje dovoljenja 
smiselno uporabljajo določila, ki se nanašajo na izdajo dovoljenja za opravljanje 
storitve upravljanja UCITS skladov. V zvezi z navedenim je potrebno opozoriti, da 
lahko družba za upravljanje opravlja pomožne storitve (oz. pridobi dovoljenje za 
opravljanje teh storitev) zgolj v primeru, če pridobi dovoljenje za opravljanje storitve 
gospodarjenja s finančnimi instrumenti. Družba za upravljanje tako na podlagi 3. 
odstavka člena 6 UCITS Direktive in 2 odstavka 155. člena ZISDU-3 ne more poleg 
storitev upravljanja UCITS skladov opravljati zgolj še pomožne storitve (npr. 
investicijsko svetovanje), temveč mora v primeru, ko želi opravljati pomožne storitve, 
pridobiti tudi dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti.  
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Družba za upravljanje, ki želi pridobiti ustrezno dovoljenje za opravljanje storitev 
gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev, mora izpolnjevati 
posebne zahteve, ki so opredeljene v VI. poglavju Sklepa o poslovanju družbe za 
upravljanje. Poleg tega se skladno z določilom 151. člena ZISDU-3 za družbo za 
upravljanje, ki je pridobila ustrezno dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s 
finančnimi instrumenti in pomožnih storitev smiselno uporabljajo tudi nekatera 
določila ZTFI-1, ki se nanašajo na poslovanje borznoposredniških družb (tj. družb, ki 
so pridobila dovoljenje za opravljanje finančnih storitev skladno z določili MIFID II 
Direktive oz. ZTFI-1). Družba za upravljanje, ki ji je izdano navedeno dovoljenje za 
opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi storitvami in pomožnih storitev, ima 
nadalje tudi dodatne obveznosti glede poročanja ATVP nekaterih podatkov iz MIFIR 
Uredbe in EMIR Uredbe, prav tako pa se za takšne družbe za upravljanje uporabljajo 
določila ZTFI-1, ki urejajo sistem jamstva za terjatve vlagateljev, in predpisi, izdani na 
njihovi podlagi. 
Tudi v zvezi s prenehanjem dovoljenja družbi za upravljanje dovoljenje za opravljanje 
storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in opravljanje pomožnih storitev se 
smiselno uporabljajo določila, ki se nanašajo na prenehanje dovoljenja za opravljanje 
storitev upravljanja UCITS skladov. Ob tem ZISDU-3 v 5. odstavku 153. člena določa, 
da družbi za upravljanje dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti avtomatično preneha tudi v primeru, ko je družbi za upravljanje 
prenehalo oziroma ji je bilo pravnomočno odvzeto dovoljenje za opravljanje storitev 
upravljanja UCITS skladov. V 5. odstavku 155. člena pa je nadalje določeno, da družbi 
za upravljanje dovoljenje za opravljanje pomožnih storitev preneha tudi v primeru, ko 
je družbi za upravljanje odvzeto dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s 
finančnimi instrumenti. 
Poleg navedenih določb, ki se nanašajo na poslovanje družbe za upravljanje, ki 
opravlja storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožne storitve, ZSIDU-3 
v poglavju 5.4. opredeljuje tudi temeljne določbe o čezmejnem opravljanju navedenih 
storitev s strani družbe za upravljanje, pri čemer v zvezi s tem določa smiselno 
uporabo določil ZISDU-3, ki se nanašajo na čezmejno opravljanje storitev upravljanja 
UCITS skladov (in so bila opisana zgoraj). Bistveno je tako, da lahko družbe za 
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upravljanje, ki imajo ustrezno dovoljenje za opravljanje navedenih storitev tudi v zvezi 
s tem dovoljenjem izrabijo prednosti, ki jim jih podeljuje t. i. regulatorni potni list, ki 
se nanaša na dovoljenje, izdano s strani pristojnega organa matične države članice. 
2. Zakonodajni okvir upravljanja in trženja alternativnih investicijskih 
skladov 
Kot navedeno uvodoma predstavlja AIFM Direktiva tipični pokrizni zakonodajni 
ukrep, s katerim je želel zakonodajalec pod reguatorni okvir zaobjeti upravljavce vseh 
vrst investicijskih skladov, ki se upravljajo in tržijo znotraj EU in niso pridobili statusa 
UCTIS sklada.223 Za razliko od UCITS Direktive AIFM Direktiva ne vsebuje določila, ki 
bi se (neposredno) nanašala na (alternativne) investicijske sklade, temveč zgolj pravila, 
ki se nanašajo na njihove upravljavce. AIFM Direktiva tako ne regulira alternativnega 
investicijskega sklada kot »produkta«, temveč zgolj njegovega upravljavca oz. 
»prodajalca«. Zakonodajno urejanje (reguliranih) oblik alternativnih investicijskih 
skladov je še vedno prepuščeno državam članicam, pri čemer pa so se tudi na ravni EU 
v preteklih letih pojavile nekatere posebne (poenotene) oblike alternativnih 
investicijskih skladov, ki jih je možno ustanoviti znotraj EU, in ki uživajo vse prednosti 
že opisanega regulatornega potnega lista. 
V nadaljevanju tega poglavja bo najprej opisan zakonodajni okvir, ki sta ga v zvezi z 
upravljavci alternativnih investicijskih skladov vzpostavila AIFM Direktiva ter ZUIAS 
(s sprejetjem katerega so bila v slovenski pravni red prenesena določila AIFM 
Direktive), in ki se nanaša na poslovanje upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov. Navedenemu bo sledil tudi opis posebnih reguliranih oblik alternativnih 
investicijskih skladov, ki jih je mogoče ustanoviti v Republiki Sloveniji (bodisi na 
podlagi nacionalne zakonodaje bodisi neposredno na podlagi zakonodajnih aktov EU). 
Na koncu poglavja pa sledi še primerjalno-pravni pregled ukrepov, ki jih je po zadnji 
finančni krizi izvedel ameriški federalni zakonodajalec in izsledki katerega nam bodo v 
nadaljevanju (skupaj z analizo nekaterih statističnih podatkov) služili pri analizi 
                                                 
223 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 269. 
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ustreznosti trenutno veljavnega zakonodajnega okvira upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov v EU. 
2.1. Upravljavci alternativnih investicijskih skladov 
a) Področje urejanja AIFM Direktive  
Kot je že bilo omenjeno, AIFM Direktiva vsebuje zgolj pravila, ki se nanašajo na 
upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ne pa tudi na alternativne investicijske 
sklade. V členu 1 AIFM Direktive je določeno, da AIFM Direktiva vsebuje pravila o 
dovoljenjih, trajnem delovanju in preglednosti upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov, ki upravljajo in/ali tržijo alternativne investicijske sklade v EU, pri čemer 2. 
odstavek člena 4 AIFM Direktive določa, da so upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov vse pravne osebe, katerih redna poslovna dejavnost je upravljanje enega ali več 
alternativnih investicijskih skladov.  
Pojem alternativnega investicijskega sklada je opredeljen v 1. odstavku člena 4 AIFM 
Direktive, ki določa, da predstavljajo alternativni investicijski skladi vse kolektivne 
naložbene podjeme vključno z njihovimi naložbenimi razdelki, ki imajo naslednji dve 
lastnosti: 
i. zbirajo kapital s strani več vlagateljev z namenom vlaganja teh sredstev v skladu 
z opredeljeno naložbeno politiko v korist teh vlagateljev; in 
ii. ne potrebujejo dovoljenja v skladu s členom 5 UCITS Direktive. 
V zvezi z zgornjo definicijo lahko tako ugotovimo, da pojem alternativnega 
investicijskega sklada v bistvu zajema vse vrste investicijskih skladov, ki niso UCITS 
skladi. Pravila, ki so uzakonjena z AIFM Direktivo, se tako nanašajo na vse pravne 
osebe, ki v EU upravljajo in tržijo investicijske sklade, ki niso UCITS skladi. To pa 
nadalje pomeni, da so oz. naj bi bili z UCITS Direktivo in AIFM Direktivo zakonodajno 
urejeni upravljavci vseh vrst investicijskih skladov znotraj EU ter tako posredno tudi 
vse vrste investicijskih skladov, ki se upravljajo in tržijo znotraj EU.224  
                                                 
224 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 283. 
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Pojem »upravljanja« je podrobneje opredeljen v členu 4(1)(w) AIFM Direktive, ki 
določa, da pod ta pojem spada opravljanje vsaj nalog upravljanja naložb ter 
obvladovanja tveganj za enega ali več alternativnih investicijskih skladov. Pojem 
»trženja« pa je podrobneje urejen v členu 4(1)(x) AIFM Direktive, ki določa, da 
predstavlja trženje vsako neposredno ali posredno ponudbo ali plasiranje enot ali 
deležev alternativnih investicijskih skladov vlagateljem s stalnim prebivališčem ali 
registriranim sedežem v EU s strani upravljavca alternativnih investicijskih skladov ali 
v imenu upravljavca alternativnih investicijskih skladov, ki upravlja ta sklad. 
V 3. odstavku člena 2 AIFM Direktive so opredeljene izjeme od uporabe AIFM 
Direktive, ki so v bistvenem povzete tudi v 1. odstavku 4. člena ZUAIS. Skladno z 
navedenim določilom se določila AIFM Direktive oz. ZUAIS ne uporabljajo za:  
i. holdinške družbe; 
ii. institucije za poklicno pokojninsko zavarovanje, ki jih ureja Direktiva 
2003/41/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 3. junija 2003 o dejavnostih in 
nadzoru institucij za poklicno pokojninsko zavarovanje vključno s, kjer je to 
ustrezno, pooblaščenimi subjekti, ki so odgovorni za upravljanje teh institucij 
in delujejo v njihovem imenu, če poleg tega ne upravljajo alternativnih 
investicijskih skladov; 
iii. nadnacionalne institucije, kot so Evropska centralna banka, Evropska 
investicijska banka, Evropski investicijski sklad, Evropske razvojne finančne 
institucije in bilateralne razvojne banke, Svetovna banka, Mednarodni denarni 
sklad, druge nadnacionalne organizacije in podobne mednarodne organizacije, 
v primeru, da takšne institucije ali organizacije upravljajo alternativne 
investicijske sklade in če ti alternativni investicijski skladi delujejo v javnem 
interesu; 
iv. nacionalne centralne banke; 
v. nacionalne, regionalne in lokalne oblasti in telesa ali druge institucije, ki 
upravljajo sklade, s katerimi se podpirajo pokojninski sistemi in sistemi socialne 
varnosti; 
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vi. sheme soodločanja delavcev ali varčevalne sheme delavcev; 
vii. subjekte s posebnim namenom pri listinjenju. 
Skladno z določilom 1. odstavka člena 3 AIFM Direktive, ki je povzet v 2. odstavku 4. 
člena ZUAIS, pa se določila AIFM Direktive oz. ZUIAS ne uporabljajo tudi za 
upravljavce, če upravljajo enega ali več alternativnih skladov, katerih edini vlagatelji so 
upravljavci alternativnih investicijskih skladov ali matična oziroma hčerinska podjetja 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov ali druga hčerinska podjetja teh 
matičnih podjetij pod pogojem, da ti vlagatelji sami niso alternativni investicijski 
skald. 
Iz zgoraj navedenega lahko tako ugotovimo, da je področje zakonodajnega urejanja 
AIFM Direktive zelo široko in zajema veliko število najrazličnejših gospodarskih 
subjektov in (posredno tudi) investicijskih skladov, ki se upravljajo in/ali tržijo na 
območju EU. Pravila iz AIFM Direktive namreč zavezujejo tako upravljavce največjih 
skladov tveganega kapitala kot tudi najmanjših skladov zasebnega kapitala ter 
zasebnih skladov, v katerih posamezniki upravljajo svoje premoženje.225 
b)  Obveznost pridobitve ustreznega dovoljenja 
Člen 6 AIFM Direktive državam članicam nalaga, da morajo zagotoviti, da upravljavci 
ne upravljajo alternativnih investicijskih skladov, če pred tem niso pridobili 
ustreznega dovoljenja oz. če ne izpolnjujejo pogojev za izdajo takšnega dovoljenja. 
Podobna obveznost je v členu 31 AIFM Direktive opredeljena tudi glede trženja 
alternativnih investicijskih skladov (profesionalnim vlagateljem). Iz navedenega sledi, 
da je temeljna zahteva, ki izhaja iz AIFM Direktive, pridobitev ustreznega dovoljenja 
za opravljanje storitev upravljanja in trženja alternativnih investicijskih skladov. 
Navedena pravila tako od držav članic zahtevajo, da vzpostavijo učinkovite 
zakonodajne in nadzorne sisteme, ki bodo zagotovili, da noben pravni subjekt, ki nima 
ustreznega dovoljenja, pridobljenega na podlagi AIFM Direktive oziroma nacionalne 
zakonodaje sprejete na podlagi AIFM Direktive, ne bo opravljal poslov, ki skladno z 
zgoraj opisanimi definicijami predstavljajo upravljanje oziroma trženje alternativnih 
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investicijskih skladov.226 Ob tem pa morajo upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov za pridobitev ustreznega dovoljena in tekom poslovanja po pridobitvi 
navedenega dovoljenja izpolnjevati pogoje, ki jih določa AIFM Direktiva, in bodo 
podrobneje opisani v nadaljevanju. 
V 2. odstavku člena 3 AIFM Direktive je navedena edina izjema, ko upravljavcu, ki 
upravlja alternativne investicijske sklade, ni potrebno pridobiti ustreznega dovoljenja 
pristojnega nadzornega organa. Navedeno določilo, ki je povzeto v 38. členu ZUAIS 
opredeljuje t. i. de minimis izjemo od zgoraj navedenega režima obvezne pridobitve 
ustreznega dovoljenja za upravljanje alternativnih investicijskih skladov, in sicer za 
upravljavce investicijskih skladov, ki upravljajo alternativne investicijske sklade, 
katerih sredstva skupaj ne presegajo 100 milijonov EUR oziroma 500 milijonov EUR v 
primeru alternativnih investicijskih skladov, ki ne uporabljajo finančnega vzvoda. 
Ne glede na navedeno pa se morajo tudi takšni upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov skladno z določilom 3. odstavka člena 3 AIFM Direktive registrirati pri 
pristojnem nacionalnem nadzornem organu227 ter morajo pristojnim nadzornim 
organom redno zagotavljati informacije o glavnih instrumentih, s katerimi trgujejo, ter 
glavnih izpostavljenostih in najpomembnejših koncentracijah alternativnih 
investicijskih skladov, ki jih upravljajo, prav tako pa morajo pristojne nadzorne organe 
države uradno obvestiti, če ne izpolnjujejo več pogojev iz 2. odstavka člena 3 AIFM 
Direktive ter je za njih nastopila obveznost pridobitve ustreznega dovoljenja. 
Navedena določila AIFM Direktive so povzeta v 40. in 41. členu ZUAIS, ki med drugim 
določata obveznost in postopek registracije takšnih upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov ter dolžnost poročanja ATVP o prej navedenih instrumentih, 
izpostavljenostih in koncentracijah naložb. Podrobnejšo vsebino zahteve za vpis v 
                                                 
226 L. Jurgec, navedeno delo (2019), str. 304-305. 
227 Register takšnih upravljavec v Republiki Sloveniji vodi ATVP in je objavljen na splenti 
strani: http://www.a-tvp.si/registri/upravljalci-ais-agencija-ne-nadzoruje (dostop junij 2019).  
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register pa določa tudi poseben podzakonski akt – Sklep o vpisu v register upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov.228 
V zvezi z zgoraj navedenimi registriranimi upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov je treba nadalje poudariti, da takšni upravljavci glede na izrecno določilo 4. 
odstavka člena 3 AIFM Direktive nimajo koristi od pravic, podeljenih v skladu z AIFM 
Direktivo, razen če se v skladu odločijo za t. i. »opt-in« postopek in pridobijo ustrezno 
dovoljenje ne glede na to, da ne presegajo pragov iz 2. odstavka člena 3 AIFM 
Direktive. V tem primeru se za takšne upravljavce uporablja režim vzpostavljen z 
AIFM v celoti, kar pomeni, da imajo takšni upravljavci vse pravice in vse obveznosti, ki 
jih zagotavlja AIFM Direktive. Ena izmed najpomembnejših pravic, ki jih zagotavlja 
AIFM Direktive in ki jih registrirani upravljavci alternativnih investicijskih skladov 
nimajo, je tudi že opisani regulatorni potni list, ki upravljavcem alternativnih 
investicijskih skladov omogoča čezmejno upravljanje storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov. Navedeno je izrecno opredeljeno tudi v 3. odstavku 38. člena 
ZUIAS, ki izrecno določa, da lahko registrirani upravljavec alternativnih investicijskih 
skladov upravlja samo alternativne investicijske sklade s sedežem v Republiki 
Sloveniji. 
c) Osnovne statusne/korporacijske značilnosti upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov 
Podobno kot UCITS Direktiva tudi AIFM Direktiva ne predpisuje posebne pravne 
oblike upravljavcev alternativnih investicijskih skladov. Iz zgoraj navedenega člena 4 
AIFM Direktive sicer izhaja, da so upravljavci v smislu AIFM Direktive lahko zgolj 
pravne osebe, pri čemer pa je oblika navedenih pravnih oseb prepuščena določilom 
relevantnih nacionalnih zakonodaj. Za razliko od ZISDU-3 ZUAIS ne predpisuje 
posebnih vrst pravnih oseb, v okviru katerih so lahko v Republiki Sloveniji 
ustanovljeni upravljavci alternativnih investicijskih skladov. Podobno kot AIFM 
Direktiva tako ZUIAS v 9. členu določa zgolj, da je upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov pravna oseba, katere redna dejavnost je upravljanje enega ali več 
                                                 
228 Sklep o vpisu v register upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, Uradni list RS, št. 
41/15. 
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alternativnih investicijskih skladov. Ne glede na navedeno je mogoče iz drugih določil 
ZUIAS (in AIFM Direktive), in sicer predvsem tistih, ki se nanašajo na osnovni kapital 
upravljavca, sklepati, da je lahko upravljavec alternativnega investicijskega sklada v 
Republiki Sloveniji ustanovljen zgolj v eni izmed oblik gospodarskih družb, ki jih 
ZGD-1 v 3.členu opredeljuje kot kapitalske družbe (tj. družba z omejeno 
odgovornostjo, delniška družba, komanditna delniška družba in evropska delniška 
družba). 
V zvezi z navedenim je treba poudariti, da AIFM Direktiva (podobno kot UCITS 
Direktiva) v členu 5 pojasnjuje, da lahko alternativni investicijski sklad upravlja bodisi 
upravljavec v obliki pravne osebe, ki je imenovana s strani ali v imenu takšnega sklada, 
in ki s tem imenovanjem postane odgovorna za upravljanje alternativnega 
investicijskega sklada, bodisi se lahko alternativni investicijski sklad upravlja sam (v 
kolikor mu to dopušča pravna oblika, v kateri je ustanovljen), ki pa mora v tem 
primeru pridobiti ustrezno dovoljenje kot upravljavec alternativnih investicijskih 
skladov. Podobno določilo je vsebovano tudi v 2. odstavku 37. člena ZUAIS, ki določa, 
da je lahko upravljavec alternativnega investicijskega sklada bodisi pravna oseba, 
pooblaščena s strani tega sklada, oziroma pravna oseba, ki posluje v imenu tega 
sklada, in ki je na ta način pristojna in odgovorna za upravljanje tega sklada (t. i. 
zunanji upravljavec), bodisi alternativni investicijski sam, če njegova pravna oblika 
omogoča samostojno upravljanje, uprava alternativnega investicijskega sklada pa se 
odloči, da za upravljanje sklada ne bo pooblastila zunanjega upravljavca. Za razliko od 
UCITS skladov (ki skladno z ZISDU-3 niti ne morejo biti ustanovljeni v obliki pravne 
osebe) ZUAIS torej dopušča, da alternativni investicijski skladi, ki so ustanovljeni v 
obliki pravne osebe, ne angažirajo zunanjega upravljavca, temveč se lahko upravljajo 
tudi sami. 
V zvezi s firmo upravljavca alternativnih investicijskih skladov ZUAIS (podobno kot 
ZISDU-3) v 37. členu določa, da se v sodni register ne sme vpisati oseba, katere firma 
vsebuje »upravljavec alternativnega investicijskega sklada« ali izpeljanke iz teh besed, 
če ta oseba ne izpolnjuje pogojev za upravljanje alternativnih investicijskih skladov. 
Navedeno pomeni, da lahko prej omenjene besede oz. izpeljanke teh besed v 
Republiki Sloveniji uporabljajo samo upravljavci alternativnih investicijskih skladov. 
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2. in 3. odstavek člena 6 AIFM Direktive od držav članic zahtevata, da zagotovijo, da se 
upravljavci alternativnih investicijskih skladov ne ukvarjajo z drugimi dejavnostmi 
razen s storitvami upravljanja alternativnih investicijskih skladov, ki so podrobneje 
opredeljene v Prilogi I AIFM Direktive. Poleg navedenega pa 4. odstavek člena 6 AIFM 
Direktive državam članicam omogoča, da zunanjim upravljavcem (podobno kot 
UCITS Direktiva določa v zvezi z družbami za upravljanje) dovolijo opravljati tudi 
storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožne storitve (kot so opisane 
zgoraj), pri čemer skladno z določilom 5. odstavka člena 6 tudi upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov ne morejo pridobiti dovoljenja za opravljanje zgolj 
pomožnih storitev, temveč morajo v primeru, če želijo opravljati pomožne storitve, 
pridobiti tudi ustrezno dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti. 
Podobna določila v zvezi z dejavnostjo upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov vsebuje tudi ZUAIS. V 55. členu so tako naštete storitve, ki jih lahko upravlja 
upravljavec alternativnih investicijskih skladov, in med katere spadajo: 
i. storitve upravljanja alternativnih investicijskih skladov, ki so podrobneje 
opisane v 57. členu ZUAIS, in ki obsegajo:  
ii. upravljanje premoženja alternativnih investicijskih skladov, kamor spada i) 
sklepanje pravnih poslov, katerih predmet je premoženje sklada, ii) 
razpolaganje s premoženjem sklada zaradi izpolnitve obveznosti iz poslov, 
sklenjenih pri upravljanju premoženja sklada, iii) sprejemanje izpolnitev 
obveznosti druge pogodbene stranke na podlagi poslov, sklenjenih pri 
upravljanju premoženja sklada, iv) uresničevanje pravic iz vrednostnih papirjev 
sklada oziroma drugih naložb sklada, ter v) upravljanje tveganj alternativnega 
investicijskega sklada; 
iii. dodatne storitve, povezane z upravljanjem alternativnega investicijskega sklada 
kot so: i) administrativne storitve (pravne storitve in vodenje poslovnih knjig 
ter sestavljanje poslovnih poročil, odnosi z vlagatelji, vrednotenje sredstev in 
obveznosti ter izračunavanje vrednosti enote vključno z obračunom davka in 
davčnim poročanjem, pregled usklajenosti z zakonskimi in podzakonskimi 
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zahtevami, vodenje evidence imetnikov enot in drugih evidenc, delitev dobička 
oziroma prihodkov, administrativne storitve, povezane z vplačili in izplačili 
enot, obračun in poravnave po pogodbah ter razpošiljanje potrdil o lastništvu 
enot, hramba dokumentacije); ii) trženje enot alternativnih investicijskih 
skladov in iii) druge storitve, povezane s premoženjem alternativnih 
investicijskih skladov (med drugim dejavnosti, potrebne za izpolnitev 
obveznosti upravljavca kot fiduciarja, upravljanje objektov, administracija, 
povezana z naložbami v nepremičnine, svetovanje podjetjem v zvezi s 
kapitalsko strukturo, industrijska politika in z njo povezane zadeve, svetovanje 
in storitve, povezane z združitvami in nakupi podjetij, druge storitve, povezane 
z upravljanjem alternativnih investicijskih skladov in družbami ter drugimi 
sredstvi, v katere takšen sklad vlaga); 
iv. storitve upravljanja investicijskih skladov na podlagi zakona, ki ureja 
investicijske sklade in družbe za upravljanje (tj. regulirane oblike alternativnih 
investicijskih skladov, ki so urejene v ZISDU-3 ter, kot je pojasnjeno v 4. 
odstavku 55. člena ZUAIS, v primeru, da je ustrezno dovoljenje za opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov pridobila družba za 
upravljanje z dovoljenjem za upravljanje UCITS skladov tudi storitve 
upravljanja UCITS skladov); 
v. storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožne storitve. 
V zvezi z navedenim 2. odstavek 55. člena tudi določa, da lahko v primeru, ko se 
alternativni investicijski sklad upravlja sam, slednji opravlja le storitve upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov, kot so opisane v 57. členu ZUAIS. V tretjem 
odstavku je nadalje opredeljena bistvena zahteva iz AIFM Direktive, in sicer da mora 
upravljavec AIS za vsako posamezno zgoraj navedeno storitev pridobiti posebno 
dovoljenje ATVP, prav tako pa je v 6. do 8. odstavku navedenega člena pojasnjeno, da 
upravljavec alternativnega investicijskega sklada ne more opravljati storitev 
upravljanja premoženja (ne da bi opravljal tudi storitve upravljanja tveganj 
alternativnih investicijskih skladov) oz. ne more pridobiti dovoljenja zgolj za 
opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev (ne 
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da bi pridobil tudi dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov) oz. zgolj za opravljanje pomožnih storitev (ne da bi pridobil 
tudi dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti). 
Podobno kot UCITS Direktiva in ZISDU-3 tudi AIFM Direktiva in ZUAIS določata 
sorazmerno visok znesek najnižjega osnovnega kapitala upravljavca alternativnega 
investicijskega sklada. Člen 9 AIFM Direktive (določila, katerega so povzeta v 62. členu 
ZUAIS) tako določa, da mora najnižji znesek osnovnega kapitala zunanjega 
upravljavca alternativnega investicijskega sklada, ki upravlja samo storitve upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov, znašati 125.000,00 EUR. Če pa se alternativni 
investicijski sklad upravlja sam (t. i. notranji upravljavec), mora znesek najnižjega 
osnovnega kapitala znašati 300.000,00 EUR. ZUAIS v zvezi z osnovnim kapitalom 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov še določa, da morajo upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov, v kolikor opravljajo tudi storitve gospodarjenja s 
finančnimi instrumenti in pomožne storitve, zagotoviti tudi dodatni osnovni kapital, 
kot to določata 177. in 178. člen ZTFI-1 za borznoposredniške družbe.  
Upravljavci alternativnih investicijskih skladov oz. njihovi delničarji morajo zagotoviti 
dodaten kapital, če oz. ko se vrednost premoženja alternativnih investicijskih skladov 
v njihovem upravljanju povečuje. Skladno z določilom 3. odstavka člena 9 AIFM 
Direktive in 2. odstavka 62. člena ZUAIS mora tako upravljavec alternativnega 
investicijskega sklada v primeru, ko vrednost premoženja alternativnih investicijskih 
skladov v njegovem upravljanju preseže 250.000.000,00 EUR, zagotoviti dodatni 
kapital v višini 0,02 % vrednosti razlike med premoženjem, ki ga upravlja, in zneskom 
250.000.000,00 EUR, pri čemer navedena obveznost preneha, ko vsota osnovnega 
kapitala in dodatnega kapitala doseže 10.000.000,00 EUR. V zvezi z zagotavljanjem 
dodatnega kapitala AIFM Direktiva in ZUAIS dopuščata tudi možnost, da pristojni 
nadzorni organ (tj. ATVP) upravljavcu alternativnih investicijskih skladov dovoli, da 
do 50 % dodatnega kapitala nadomesti s pravnim poslom na podlagi katerega za 
znesek jamči banka oziroma kreditna institucija ali zavarovalnica (npr. bančna 
garancija). 
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Podobno kot UCITS Direktiva in ZISDU-3 tudi AIFM Direktiva in ZUAIS poleg pravil, 
ki se nanašajo na osnovni kapital upravljavca alternativnih investicijskih skladov, 
vsebujeta tudi pravila, ki se nanašajo na zagotavljanje kapitalske ustreznosti 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov. 88. člen ZUAIS tako določa, da mora 
upravljavec alternativnih investicijskih skladov zagotoviti, da vedno razpolaga z 
ustreznim kapitalom glede na storitve, ki jih opravlja, in vrednost premoženja v 
upravljanju ter tveganja, ki jim je izpostavljen. 90. člen ZUAIS nadalje določa, da mora 
minimalni kapital upravljavca alternativnih investicijskih skladov (kamor spadajo 
postavke iz 89. člena ZUAIS, ki so podrobneje razčlenjene tudi v Sklepu o kapitalu 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov)229 vedno dosegati ali presegati višjo od 
vrednosti 25 % stalnih stroškov upravljavca v predhodnem poslovnem letu povečano 
za lastna sredstva (ki so določena v 7. oz. 8. odstavku 62. člena ZUAIS) oz. seštevka 
kapitalskih zahtev za kreditna in tržna tveganja po 1. odstavku 226. člena ZTFI-1.v 
zvezi z ZBan-2, ki izhajajo iz opravljanja storitev gospodarjenja in pomožnih storitev. 
Ne glede na navedeno kapital upravljavca alternativnih investicijskih skladov ne sme 
biti nižji od zneska osnovnega kapitala izračunanega skladno z zgoraj opisanimi 
pravili. Podobno kot ZISDU-3 tudi ZUAIS opredeljuje ukrepe poslovodstva v primeru 
ogroženosti kapitalske ustreznosti družbe (predvsem pravočasno poročanje ATVP) ter 
prepoved izplačila dobička, če bi bila zaradi izplačila ogrožena kapitalska ustreznost 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov. Tudi navedena pravila o kapitalski 
ustreznosti tako zasledujejo enake cilje kot določila glede kapitalske ustreznosti družb 
za upravljanje, ki se, kot že omenjeno zgoraj, zgledujejo po pravilih, ki jih v tej zvezi 
opredeljuje zakonodaja, ki se nanaša na banke in borzno-posredniške hiše, ki 
opravljajo finančne storitve iz MIFID II Direktive.  
d) Imetniki deležev upravljavca alternativnih investicijskih skladov 
Podobno kot v primeru družb za upravljanje, ki upravljajo UCITS sklade, AIFM 
Direktiva v primeru upravljavcev alternativnih investicijskih skladov zahteva, da 
pristojni nadzorni organi pred izdajo ustreznega dovoljenja preverijo oz. presodijo 
                                                 
229 Sklep o kapitalu upravljavca alternativnih investicijskih skladov (Uradni list RS, št. 11/16). 
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primernost imetnikov kvalificiranih deležev v pravni osebi, ki bi rada pridobila 
ustrezno dovoljenje. 
V točki d) 1. odstavka člen 8 AIFM Direktive je tako opredeljena zahteva, skladno s 
katero lahko pristojni nadzorni organi določeni pravni osebi izdajo dovoljenje za 
opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov samo, če so 
delničarji ali člani takšnega upravljavca alternativnih investicijskih skladov, ki so 
imetniki kvalificiranih deležev, primerni, pri čemer se v zvezi s tem zlasti upošteva, da 
je treba zagotoviti skrbno in varno upravljanje upravljavca alternativnih investicijskih 
skladov. ZUAIS navedeno zahtevo uzakonjuje v 127. členu, ki v 1. odstavku določa, da 
ATVP izda dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih 
skladov, če so imetniki kvalificiranih deležev v upravljavcu primerni ter glede na vpliv 
posameznega imetnika kvalificiranega deleža na upravljanje upravljavca alternativnih 
investicijskih skladov ne bo ogroženo varno in skrbno poslovanje takšnega 
upravljavca.  
Kvalificiran delež je opredeljen v 17. členu ZUAIS, ki (podobno kot ZISDU-3) določa, 
da je kvalificirani delež v upravljavcu alternativnih investicijskih skladov posredno ali 
neposredno imetništvo poslovnega deleža, delnic ali drugih pravic v pravni osebi, na 
podlagi katerih imetnik pridobi najmanj 10-odstotni delež glasovalnih pravic ali 
najmanj 10-odstotni delež v kapitalu te pravne osebe, ali delež glasovalnih pravic ali 
delež v kapitalu te pravne osebe, ki je manjši od 10-odstotkov, vendar mu že ta 
omogoča pomemben vpliv na upravljanje te pravne osebe. V zvezi z ugotavljanjem 
kvalificiranega deleža pa se glede na določilo 2. odstavka smiselno uporabljajo pravila, 
ki se nanašajo na ugotavljanje kvalificiranega deleža v družbi za upravljanje, skladno z 
zgoraj opisanimi pravili iz ZISDU3. 
V zvezi z navedenim je mogoče sicer ugotoviti, da se AIFM Direktiva in ZUAIS pri 
presoji primernosti oz. ustreznosti imetnikov kvalificiranih deležev v veliki meri 
zgledujeta po režimu vzpostavljenemu v UCTIS Direktivi oz. ZISDU-3, pri čemer pa 
med obema navedenima režimoma obstaja pomembna razlika. AIFM Direktiva in 
ZUAIS namreč (za razliko od UCITS Direktive oz. ZISDU-3) ne predpisujeta 
obveznosti izdaje posebnega dovoljenja za pridobitev kvalificiranih deležev, prav tako 
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kot tudi ne posebnih postopkov, v primeru, da se imetniki kvalificiranih deležev v 
upravljavcu zamenjajo. Primernost imetnikov kvalificiranih deležev se tako skladno z 
določili člena 8 AIFM Direktive in 127. člena ZUAIS presoja (zgolj) v okviru zahteve za 
pridobitev dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih 
skladov.  
Ob tem je potrebno opozoriti, da 132. člen ZUAIS določa obveznost, da mora 
upravljavec o vsaki spremembi nameravani spremembi imetnikov kvalificiranih 
deležev predhodno obvestiti ATVP, pri čemer lahko takšno spremembo uveljavi zgolj 
če ATVP v 1 mesecu (naveden rok se lahko v primeru, ko to zahtevajo pomembne 
okoliščine in je o tem pravočasno obveščen vložnik, podaljša še za 1 dodatni mesec) od 
prejema obvestila ne izda odločbe, s katero upravljavcu prepove oziroma omeji 
navedeno spremembo. Na ta način ima tako ATVP ne glede na to, da skladno z določil 
AIFM Direktive in ZUAIS ne izdaja posebnih dovoljenj za pridobitev kvalificiranih 
deležev v upravljavcih alternativnih investicijskih skladov, možnost, da blokira 
spremembo v lastniški sestavi upravljavca, če presodi, da bi takšna sprememba 
nasprotovala določilom ZUAIS. 
e) Organi upravljanja in nadzora upravljavca ter povezane osebe 
AIFM Direktiva v točki c) 1. odstavka člena 8 (po zgledu UCITS Direktive) opredeljuje 
zahtevo, da pristojni nadzorni organi držav članic pred izdajo dovoljenja za opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov preverijo, ali imajo osebe, ki 
dejansko vodijo posle upravljavca alternativnih investicijskih skladov, zadosten ugled 
in dovolj izkušenj tudi glede naložbenih strategij, ki jih uporablja zadevni alternativni 
investicijski sklad, ki ga upravlja takšen upravljavec. Imena navedenih oseb in vseh 
oseb, ki jih nadomestijo v tej funkciji se morajo nemudoma sporočiti pristojnim 
nadzornim organom, odločitve o vodenju poslov pa morata v upravljavcu alternativnih 
investicijskih skladov sprejemati najmanj dve osebi, ki izpolnjujeta prej omenjene 
pogoje. Poleg tega je v točki e) 1. odstavka člena 8 AIFM Direktive določena zahteva, 
da se poslovodstvo in registriran sedež upravljavca alternativnih investicijskih skladov 
nahajata v isti državi članici. 
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Skladno z zgoraj navedenim ZUAIS v točkah 3. do 6. 1. odstavka 127. člena določa, da 
mora ATVP pred izdajo dovoljenja preveriti, če so izpolnjeni naslednji pogoji: 
i. iz priloženih dokazil izhaja, da imajo osebe, ki bodo dejansko vodile posle 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov, zadosten ugled ter znanje in 
izkušnje tudi s področja poslovanja alternativnih investicijskih skladov, ki jih bo 
upravljal zadevni upravljavec; 
ii. ima uprava upravljavca vsaj dva člana, ki izpolnjujeta pogoje in zahteve iz 
prejšnje točke; 
iii. sta sedež in poslovodstvo upravljavca v Republiki Sloveniji. 
V zvezi z navedenim je možno ugotoviti, da ZUAIS (za razliko od ZISDU-3) za 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov ne vsebuje določil v zvezi s različnimi 
sistemi upravljanja, prav tako pa tudi ne predpisuje obveznosti oblikovanja 
nadzornega sveta v upravljavcu. V zvezi s slednjim je sicer treba opozoriti, da ZUAIS 
na nekaterih drugih mestih opredeljuje nekatere posebne pristojnosti oz. naloge 
nadzornega sveta upravljavca alternativnih investicijskih skladov (npr. v zvezi s 
sistemom prejemkov oz. letnim poročilom), vendar pa zgolj na podlagi navedenih 
pravil ni mogoče utemeljeno sklepati, da iz določil ZUAIS izhaja izrecna zahteva po 
oblikovanju nadzornega sveta v upravljavcu alternativnih investicijskih skladov. Po 
mojem mnenju nadzornega sveta v upravljavcu alternativnih investicijskih skladov 
tako sladno z določili ZUAIS ni nujno ustanoviti, pri čemer v tem primeru naloge, ki so 
sicer zaupane nadzornemu svetu, opravlja skupščina upravljavca. 
Podobno kot v primeru imetnikov kvalificiranih deležev AIFM Direktiva in ZUAIS tudi 
ne predpisujeta pridobitve posebnega dovoljenja za opravljanje poslovodne funkcije v 
upravljavcu alternativnih investicijskih skladov. Primernost in ustreznost oseb, ki 
bodo opravljale navedene funkcije (t. i. »fit and proper test«) se tako presoja znotraj 
(enotnega) postopka za izdajo dovoljenja upravljavcu za opravljanje storitev 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov. Ob tem pa ima (podobno kot v 
primeru sprememb imetnikov kvalificiranih deležev) ATVP na podlagi 132. člena 
ZUAIS možnost, da po obvezni predhodni obvestitvi o nameravanih spremembah s 
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strani upravljavca blokira nameravano spremembo v sestavi poslovodstva upravljavca, 
in sicer v enem mesecu od prejema obvestila o nameravani spremembi, pri čemer se 
lahko tudi v tem primeru ob nastopu posebnih okoliščin in po poprejšnji obvestitvi 
vložnika naveden rok podaljša še za en dodatni mesec. 
f) Pravila poslovanja upravljavcev alternativnih investicijskih skladov 
Splošno 
AIFM Direktiva v III. poglavju opredeljuje temeljna pravila oz. pogoje poslovanja 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, ki jih morajo upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov vseskozi izpolnjevati oz. ravnati skladno z njimi in 
katerih poglavitna namena sta predvsem zaščita vlagateljev ter zagotavljanje finančne 
stabilnosti upravljavcev alternativnih investicijskih skladov.230 V členih 12 do 18 so 
opredeljena splošna pravila o poslovanju upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov, v členih 19 in 20 pa podrobnejša pravila glede organizacijskih zahtev, ki jih 
morajo pri svojem poslovanju izpolnjevati upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov. Še podrobnejša pravila glede nekaterih pogojev poslovanja in organizacijskih 
zahtev v zvezi upravljavci alternativnih investicijskih skladov so nadalje opredeljena v 
Uredbi Komisije 231/2013, ki predstavlja enega izmed temeljnih izvedbenih 
zakonodajnih aktov na področju upravljanja alternativnih investicijskih skladov, na 
katerega se med drugim na več mestih neposredno sklicuje tudi ZUAIS. 
Pravila ravnanja 
V členu 12 AIFM Direktive je opredeljena temeljna zahteva, da morajo države članice 
zagotoviti, da upravljavci alternativnih investicijskih skladov vedno: 
i. pri opravljanju svojih dejavnosti ravnajo pošteno, s skrbnostjo dobrega 
strokovnjaka in dobre družbe za upravljanje ter pravično; 
ii. delujejo v najboljšem interesu alternativnih investicijskih skladov ali vlagateljev 
v alternativne investicijske sklade, ki jih upravlja, in integritete trga; 
                                                 
230 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 294. 
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iii. imajo in učinkovito uporabljajo vire in postopke, ki so potrebni za pravilno 
opravljanje njihovih poslovnih dejavnosti; 
iv. sprejemajo vse razumne ukrepe za preprečitev nasprotij interesov, če pa se jim 
ni mogoče izogniti, za to, da se ta nasprotja ugotovijo, obravnavajo in 
spremljajo, in da se po potrebi razkrijejo z namenom, da ne bi negativno 
vplivali na interese alternativnih investicijskih skladov in njegovih vlagateljev 
ter za zagotovitev, da so alternativni investicijski skladi, ki jih upravljajo, 
obravnavani pošteno; 
v. izpolnjujejo vse predpisane zahteve, ki veljajo za izvajanje njegovih poslovnih 
dejavnosti, tako da spodbujajo najboljše interese alternativnih investicijskih 
skladov ali vlagateljev v alternativne investicijske sklade, ki jih upravljajo, in 
integriteto trga; 
vi. vse vlagatelje v alternativne investicijske sklade obravnavajo pošteno. 
Navedene temeljne zahteve, ki so v bistvenem povzete tudi v 1. odstavku 63. člena 
ZUAIS, so nadalje razčlenjene v členih 13 do 20 AIFM Direktive. 
Člen 13 AIFM Direktive opredeljuje zahtevo, da upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov vzpostavijo ustrezne politike in prakse prejemkov za ključne zaposlene, 
vključno z višjim vodstvom, nosilci tveganja, nadzornimi funkcijami in vsemi delavci, 
ki jih celotni prejemki uvrščajo v isto plačno skupino kot višje vodstvo in nosilce 
tveganj, katerih poklicne dejavnosti imajo bistven vpliv na profile tveganja upravljavca 
alternativnih investicijskih skladov ali skladov, ki jih upravljajo. Ob tem so v Prilogi II 
AIFM Direktive opredeljene še podrobnejše zahteve glede vzpostavitve ustrezne 
politike prejemkov upravljavca alternativnih investicijskih skladov.  
Navedena določila so v slovenskem pravnem redu implementirana v 64. in 65. členu 
ZUAIS, ki opredeljujeta pravila glede sistema prejemkov v upravljavcu alternativnih 
investicijskih skladov ter temeljna načela za določanje politik in praks prejemkov. Še 
podrobnejša pravila glede navedenih politik in praks prejemkov so razčlenjena v 
posebnem podzakonskem aktu – Sklepu o politikah prejemkov upravljavca 
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alternativnih investicijskih skladov.231 Ob tem je v 66. členu ZUAIS opredeljena 
zahteva, da mora pomemben upravljavec alternativnih investicijskih skladov 
vzpostaviti tudi posebno komisijo za prejemke, ki predstavlja posebno posvetovalno 
telo nadzornega sveta in uprave. Kriteriji za določitev pomembnosti upravljavca so 
določeni v 2. odstavku 66. člena ZUAIS in se med drugim nanašajo na velikost 
upravljavca in skladov v njegovem upravljanju, notranjo organizacijo upravljavca in 
naravo, obseg ter kompleksnost poslov, ki jih takšen upravljavec opravlja. 
Poleg opisanih pravil poslovanja oz. ravnanja AIFM Direktiva v 18. in 19. členu 
opredeljuje tudi pravila, ki se nanašajo na organizacijske zahteve, ki jih morajo 
spoštovati upravljavci alternativnih investicijskih skladov ter na metode oz. postopke 
vrednotenja sredstev alternativnih investicijskih skladov v njihovem upravljanju. Člen 
18 tako predpisuje splošna načela v zvezi z organizacijskimi zahtevami, ki jih morajo 
upoštevati upravljavci alternativnih investicijskih skladov, pri čemer določa, da morajo 
države članice zagotoviti, da upravljavci vedno uporabljajo primerne in ustrezne 
človeške in tehnične vire, ki so potrebni za stalno pravilno upravljanje alternativnih 
investicijskih skladov. Podrobnejša pravila glede navedenih organizacijskih zahtev so 
vsebovana v 6. oddelku III. poglavja Uredbe Komisije 231/2013, ki opredeljuje nadaljnje 
zahteve glede: 
i. splošne organizacijske strukture upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov (člen 57); 
ii. elektronske obdelave podatkov (člen 58) in računovodskih postopkov (člen 
59); 
iii. ustreznega notranjega nadzora s strani višjega vodstva in nadzornega 
organa (tj. nadzornega sveta ali neizvršnih direktorjev v upravnem odboru), 
če ta obstaja (člen 60); 
iv. trajne funkcije zagotavljanja skladnosti poslovanja s predpisi (člen 61) in 
trajne funkcije notranje revizije (člen 62); 
                                                 
231 Sklep o politikah prejemkov upravljavca alternativnih investicijskih skladov, Uradni list RS, 
št. 11/16. 
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v. obravnave osebnih transakcij (člen 63); ter 
vi. evidentiranja portfeljskih transakcij (člen 64) in evidentiranja naročil za vpis 
in odkup enot alternativnih investicijskih skladov (člen 65). 
Splošne zahteve glede organizacijske strukture so v ZUAIS opredeljene v 74. členu, ki 
določa, da mora upravljavec alternativnih investicijskih skladov vzpostaviti in 
uresničevati trden in zanesljiv sistem upravljanja, pri čemer mora uporabiti ustrezne 
človeške in tehnične vire, potrebne za ustrezno upravljanje alternativnih investicijskih 
skladov, upoštevajoč tudi naravo skladov, ki jih upravlja in ki morajo biti v skladu z 
zgoraj predstavljenimi zahtevami iz 6. oddelka III. poglavja Uredbe 231/2013. Ob tem je 
v 2. odstavku 74. člena je nadalje obrazloženo, da sistem upravljanja upravljavca 
alternativnega investicijskega sklada vključuje: 
i. zanesljive administrativne in računovodske postopke; 
ii. nadzorno in varnostno ureditev za elektronsko obdelavo podatkov; ter 
iii. ustrezen sistem notranjih kontrol,232 ki mora vključevati in zagotavljati: 
a) pravila za osebne transakcije zaposlenih v upravljavcu alternativnega 
investicijskega sklada;  
b) pravila v zvezi z imetništvom ali upravljanjem naložb z namenom vlagati 
za svoj račun;  
c) da je vsako transakcijo alternativnega investicijskega sklada mogoče 
rekonstruirati glede na njen izvor, stranke transakcije, vrste ter časa in 
kraja, ko je bila izvedena;  
d) da se sredstva alternativnega investicijskega sklada nalagajo v skladu s 
pravili upravljanja oz. aktom o ustanovitvi in drugimi predpisi, ki urejajo 
poslovanje navedenega sklada. 
Člen 19 AIFM Direktive opredeljuje temeljna pravila glede vrednotenja sredstev 
alternativnih investicijskih skladov v upravljanju upravljavcev alternativnih 
                                                 
232 Glede sistema notranjih kontrol gl. zgoraj opombo pod črto št. 209. 
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investicijskih skladov. Skladno z določilom 1. odstavka člena 19 AIFM Direktive morajo 
upravljavci alternativnih investicijskih skladov zagotoviti, da se za vsak alternativni 
investicijski sklad, ki ga upravljajo, vzpostavijo ustrezni in skladni postopki, tako da se 
lahko izvaja ustrezno in neodvisno vrednotenje sredstev skladov v skladu s členom 19 
AIFM Direktive, veljavno nacionalno zakonodajo in pravili upravljanja oz. aktom o 
ustanovitvi posameznega sklada. Poleg navedenega so v členu 19 opredeljene tudi 
zahteve glede: i) metod in načina vrednotenja, ii) razkritja navedenih metod 
vrednotenja vlagateljem in obveščanju vlagateljev o vrednosti sredstev sklada, iii) 
pogostosti vrednotenja (najmanj enkrat letno), iv) oseb, ki opravljajo vrednotenje, ter 
v) odgovornosti upravljavca za pravilno vrednotenje sredstev skladov v njegovem 
upravljanju. Nadaljnja pravila glede vrednotenja sredstev pa so vsebovana tudi v 7. 
oddelku III. poglavja Uredbe Komisije 231/2013. 
ZUAIS določa pravila glede vrednotenja sredstev v členih 75. do 81. V 75. členu ZUAIS 
je tako opredeljena zahteva po neodvisnem vrednotenju in izračunu čiste vrednosti 
sredstev alternativnih investicijskih skladov, ki jo mora zagotoviti upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov. 76. člen ZUAIS opredeljuje temeljna pravila glede 
pogostosti vrednotenja sredstev alternativnih investicijskih skladov (tj. najmanj enkrat 
letno), 77. člen ZUAIS pa obveznosti glede obveščanja vlagateljev. V členih od 78. do 
81. ZUAIS so nadalje opredeljena pravila glede opravljanja vrednotenja sredstev sklada 
s strani zunanjega cenilca, v členih 82 in 83 ZUAIS pa pravila v zvezi z vrednotenjem 
sredstev, ki ga opravlja upravljavec alternativnih investicijskih skladov sam. Vsa 
navedena pravila so v bistvenem povzeta po zgoraj opisanih določilih AIFM Direktive 
oz. Uredbe Komisije 231/2013, na katera se na posameznih mestih tudi izrecno 
sklicujejo. Ob tem pa so pravila glede vrednotenja sredstev alternativnih investicijskih 
skladov, ki so ustanovljeni kot ločeno premoženje brez pravne osebnosti podrobneje 
razčlenjena tudi v posebnem podzakonskem aktu – Sklepu o vrednotenju sredstev 
alternativnega investicijskega sklada, ki nima pravne osebnosti ter izračunu čiste 
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vrednosti sredstev in vrednosti enote premoženja alternativnega investicijskega 
sklada.233 
Podrobnejša pravila glede odprave nasprotij interesov pri opravljanju storitev 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov opredeljuje člen 14 AIFM Direktive, ki 
državam članicam nalaga, da od upravljavcev zahtevajo, da sprejmejo vse ustrezne 
ukrepe za prepoznavanje nasprotja interesov, ki se pojavi med upravljanjem 
alternativnih investicijskih skladov. 1. odstavek 67. člena ZUAIS tako določa, da mora 
upravljavec alternativnega investicijskega sklada sprejeti ukrepe za zagotovitev 
ugotovitev nasprotij interesov, ki se lahko pojavijo pri opravljanju storitev upravljanja 
alternativnih investicijski skladov med: 
i. upravljavcem alternativnih investicijskih skladov, vključno z njegovo 
upravo, osebami, zaposlenimi pri upravljavcu, ali osebami, ki so z 
upravljavcem v razmerju obvladovanja, in alternativnimi investicijskih 
skladi v njegovem upravljanju ali vlagatelji v te sklade; 
ii. alternativnim investicijskim skladom, ki ga upravlja, oz. vlagatelji v ta sklad 
in drugim alternativnim investicijskim skladom, ki ga upravlja, oz. vlagatelji 
v ta sklad;  
iii. alternativnim investicijskim skladom, ki ga upravlja, oz. vlagatelji v ta sklad 
in drugimi strankami upravljavca; 
iv. alternativnim investicijskim skladom, ki ga upravlja, oz. vlagatelji v ta sklad 
in UCITS skladom, ki ga upravlja, oz. vlagatelji v ta sklad; 
v. dvema strankama upravljavca alternativnih investicijskih skladov. 
Poleg navedene temeljne zahteve 2. odstavek 67. člena ZUAIS tudi določa, da mora 
upravljavec alternativnih investicijskih skladov vzdrževati in voditi učinkovito 
organizacijsko ureditev s ciljem sprejeti vse razumne ukrepe za ugotovitev, 
                                                 
233 Sklep o vrednotenju sredstev alternativnega investicijskega sklada, ki nima pravne 
osebnosti ter izračunu čiste vrednosti sredstev in vrednosti enote premoženja alternativnega 
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preprečitev, obvladovanje in spremljanje nasprotja interesov, da ne bi škodil interesom 
alternativnih investicijskih skladov v njegovem upravljanju. Nadalje pa mora 
upravljavec alternativnih investicijskih skladov skladno z določilom 3. odstavka 67. 
člena pri svojem poslovanju tudi strogo ločevati naloge in odgovornosti, ki jih je 
mogoče šteti za nezdružljive ali bi lahko privedle do sistematičnih nasprotij interesov. 
Ob tem je v 4. odstavku navedenega člena še določeno, da se glede vrst nasprotij 
interesov in ustreznih ukrepov, ki jih mora sprejeti upravljavec, neposredno 
uporabljajo tudi določila 2. oddelka III. poglavja Uredbe Komisije 231/2013.  
68. člen ZUAIS (po zgledu 2. odstavka člena 14 AIFM Direktive) določa, da mora 
upravljavec alternativnih investicijskih skladov vlagateljem v sklade v njegovem 
upravljanju jasno razkriti splošne lastnosti ali vire nasprotij interesov, preden začne 
opravljati storitve, če njegova organizacijska struktura ne zadošča, da bi lahko z 
ustrezno stopnjo gotovosti preprečil nevarnost škodovanja interesom vlagateljev. Prav 
tako pa ZUAIS v členu 69 (po zgledu 3. odstavka člena 14 AIFM Direktive) opredeljuje 
bistvene pogoje poslovanja z glavnim posrednikom, če slednjega upravljavec 
uporablja. Navedeni pogoji se nanašajo predvsem na zahtevo po pisni pogodbi med 
glavnim posrednikom in upravljavcem ter obveščanju skrbnika o sklenitvi navedene 
pogodbe. 
V zvezi z določili, ki se nanašajo na preprečevanje nasprotij interesov, je treba 
ugotoviti, da ZUAIS poleg zgoraj navedene temeljne zahteve po vzpostavitvi 
ustreznega sistema ne vsebuje izrecne zahteve glede prepovedi poslovanja z 
določenimi (povezanimi) osebami, kot to npr. določata UCITS Direktiva in ZISDU-3. V 
sled navedenemu je možno sklepati, da je poslovanje upravljavca alternativnih 
investicijskih skladov (ob sprejetju ustreznih ukrepov oz. razkritju potencialnih 
nasprotij interesov) s povezanimi osebami (v smislu zgoraj opisanega 19.člena ZISDU-
3) dovoljeno oz. ni tako strogo omejeno kot v primeru UCITS skladov in družb za 
upravljanje. 
Obvladovanje tveganj in upravljanje likvidnosti 
V 15. členu AIFM Direktive so posebej opredeljena pravila, ki se nanašajo na 
obvladovanje tveganj upravljavca alternativnih investicijskih skladov. V 1. odstavku 
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navedenega člena je opredeljena zahteva po funkcionalni in hierarhični ločitvi nalog 
obvladovanja tveganj in ostalih delujočih enot vključno z nalogami upravljanja 
premoženja. V 2. odstavku člena 15 AIFM Direktive pa je določena temeljna dolžnost 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, da izvajajo ustrezne sisteme 
obvladovanja tveganja, da se opredeli, izmeri, obvladuje in ustrezno spremlja vsa 
tveganja, ki se navezujejo na vsako naložbeno strategijo alternativnega investicijskega 
sklada in ki jim je ali jim je lahko izpostavljen vsak alternativni investicijski sklad v 
upravljanju upravljavca, pri čemer morajo upravljavci navedene sisteme pregledati oz. 
preveriti vsaj enkrat letno. 3. odstavek člena 15 AIFM Direktive nadalje razčlenjuje 
minimalne zahteve glede vzpostavljenih sistemov obvladovanja tveganj, 4. odstavek 
člena 15 AIFM Direktive pa pravila glede uporabe finančnega vzvoda. Pomembna 
pravila glede sistema upravljanja tveganj (med drugim tudi zahtevo po vzpostavitvi 
posebne trajne funkcije upravljanja tveganj) so nadalje določena tudi v 3. oddelku III. 
poglavja Uredbe Komisije 231/2013.234 
Zahteve glede sistema upravljanja tveganj so v ZUAIS opredeljene v 70. členu, ki pa se 
glede navedenih zahtev v veliki meri neposredno sklicuje na določila Uredbe Komisije 
231/2013. V 1. odstavku 70. člena ZUAIS je (podobno kot v AIFM Direktivi) določena 
obveznost upravljavca alternativnih investicijskih skladov, da mora vzpostaviti in 
izvajati ustrezne sisteme upravljanja tveganj, in sicer kot so opredeljeni v 38. členu 
Uredbe Komisije 231/2013, pri čemer mora skladno z določilom 2. odstavka vsaj enkrat 
letno oceniti ustreznost sistemov upravljanja tveganj (skladno z določilom 41. člena 
Uredbe Komisije 231/2013) ter izvajati in vzdrževati ustrezno dokumentirano politiko 
upravljanja tveganj (kot to določa 40. člen Uredbe Komisije 213/2013). Skladno z 
določilom 3. odstavka 70. člena mora upravljavec vzpostaviti in vzdrževati trajno 
funkcijo upravljanja tveganj (v skladu z določilom 39. člena Uredbe Komisije 231/2013), 
ki mora biti skladno z določilom 4. odstavka 70. člena ZUAIS ter 42. in 42. členom 
Uredbe Komisije 231/2013 funkcionalno in hierarhično ločena od drugih 
organizacijskih enot upravljavca.  
                                                 
234 Gl. člene 38 do 45 Uredbe Komisije 231/2013. 
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Nadalje so posebna pravila glede upravljanja tveganj v zvezi z uporabo finančnega 
vzvoda opredeljena v 71. členu ZUAIS, ki od upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov zahteva, da za vsak alternativni investicijski sklad v njihovem upravljanju 
določi najvišjo raven finančnega vzvoda, ki ga upravljavec lahko ustvari v imenu in za 
račun sklada ter pogoje za ponovno uporabo zavarovanj oz. podelitev garancij v poslih 
povezanih s finančnim vzvodom. Ob tem 2. odstavek navedenega člena določa tudi 
podrobnejša merila v zvezi z določitvijo finančnega vzvoda in prej navedenih pogojev. 
Kot poudarja pravna teorija navedena pravila glede uporabe finančnega vzvoda, ki so 
bila vzpostavljena z AIFM Direktivo, predstavljajo enega izmed bistvenih pokriznih 
ukrepov evropskega zakonodajalca, s katerim želi slednji predvsem zmanjšati 
sistemska tveganja, povezana z opravljanjem storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov.235 
Člena 16 in 17 AIFM Direktive opredeljujeta pravila glede upravljanja likvidnosti in 
naložb v pozicije listinjenja. Člen 16 tako od upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov zahteva, da za vsak alternativni investicijski sklad (ki ni alternativni 
investicijski sklad zaprtega tipa, ki uporablja finančni vzvod) v njihovem upravljanju 
vzpostavijo ustrezen sistem za upravljanje likvidnosti in postopke, ki jim omogočajo 
spremljanje likvidnostnega tveganja sklada in zagotovitev, da profil likvidnosti naložb 
sklada izpolnjuje osnovne obveznosti, pri čemer so upravljavci dolžni izvajati tudi 
redne stresne teste izjemnih situacij v zvezi z alternativnimi investicijskimi skladi v 
njihovem upravljanju. Člen 17 AIFM Direktive pa vsebuje zgolj posebno pooblastilo 
Evropski komisiji, da v zvezi s pravili, ki se nanašajo na naložbe v pozicije listinjenja, 
sprejme ustrezne izvedbene akte. Tako so navedena pravila vsebovana v 5. oddelku III. 
poglavja Uredbe Komisije 231/2013.  
Pravila glede upravljanja likvidnosti in naložb v pozicije listinjenja so v ZUAIS 
opredeljena v 72. in 73. členu, ki v zvezi z navedenimi zahtevami določata bistveno 
enako kot določila členov 16 in 17 AIFM Direktive. Navedeni določili se tako tudi 
neposredno sklicujeta na pravila, ki so opredeljena v 4. (v zvezi z upravljanjem 
                                                 
235 Za bolj podroben opis pravil v zvezi z uporabo finančnega vzvoda gl. N. Moloney, navedeno 
delo (2014), str. 301–303. 
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likvidnosti) oz. 5. oddelku (glede naložb v pozicije listinjenja) III. poglavja Uredbe 
Komisije 231/2013.  
V zvezi z zgoraj navedenimi posebnimi pravili, ki se nanašajo na obvladovanje tveganj, 
upravljanje likvidnosti in naložbe v pozicije listinjenja je treba ugotoviti, da podobnih 
(posebej določenih) pravil v UCITS Direktivi (in posledično tudi v ZISDU-3) v zvezi z 
UCITS skladi oz. družbami za upravljanje ni zaslediti. Navedena pravila namreč UCITS 
Direktiva (in posledično ZISDU-3) obravnava znotraj splošnih pravil poslovanja oz. 
organizacijskih zahtev. Po mojem mnenju so tako tudi navedena posebej določena 
pravila močan indikator pokrizne narave AIFM Direktive in močnejšega zasledovanja 
cilja doseganja čim večje finančne stabilnosti določenega pravnega reda, saj se ravno ta 
pravila nanašajo na področja, ki lahko pomembno vplivajo na robustnost določenega 
pravnega reda oz. kapitalskih trgov na nepričakovane finančne pretrese. 
 Razkritja vlagateljem 
V poglavju IV AIFM Direktive so navedene zahteve glede preglednosti poslovanja 
alternativnih investicijskih skladov oz. glede razkrivanja informacij vlagateljem (ang. 
disclosure), ki še vedno predstavlja eno izmed temeljnih zakonodajnih metod, ki se jih 
zakonodajalci poslužujejo v luči zasledovanja večje učinkovitosti kapitalskih trgov in 
hkratnega varstva vlagateljev.236 Navedena pravila so v bistvenem povzeta tudi v 
poglavju 2.4.8 ZUAIS.  
Člen 22 AIFM Direktive in 95. člen ZUAIS tako določata obveznost upravljavca 
alternativnih investicijskih skladov, da mora v zvezi z vsakim alternativnim 
investicijskim skladom, ki ga trži znotraj EU, razpolagati z letnim poročilom 
(pripravljenim skladno z AIFM Direktivo oz. ZUAIS in določili 103. do 107. člena 
Uredbe Komisije 231/2013). V navedenih določilih AIFM Direktive in ZUAIS so nadalje 
opredeljene bistvene sestavine letnega poročila upravljavca, ki nekoliko odstopajo od 
splošnih pravil iz ZGD-1 (del letnega poročila je npr. tudi poročilo o pomembnih 
spremembah) ter obveznost posredovanja letnega poročila pristojnim nadzornim 
organom (ATVP) v 6 mesecih po koncu posameznega poslovnega leta. Prav tako pa je 
                                                 
236 Več o obveznosti razkrivanja informacij kot eni izmed temeljnih zakonodajnih metod na 
področju urejanja kapitalskih trgov gl. R. Veil, navedeno delo (2013), str. 210–211. 
   
 
 154 
v členu 22 AIFM in v 96. členu ZUAIS opredeljena tudi obveznost revidiranja letnih 
poročil alternativnih investicijskih skladov s strani zunanjega revizorja. 
Člen 23 AIFM Direktive in 96. člen ZUAIS določata temeljne zahteve glede razkrivanja 
informacij vlagateljem. Skladno z navedenimi pravili morajo biti vlagateljem v 
alternativne investicijske sklade pred vložitvijo sredstev v sklad na razpolago številne 
informacije, ki se med drugim nanašajo na i) naložbeno strategijo in naložbene cilje 
sklada ter postopke za spremembo navedene naložbene strategije, ii) pravne posledice 
nalaganja sredstev v sklad, iii) upravljavca, skrbnika, revizorja in druge izvajalce 
storitev za sklad, iv) postopke vrednotenja sredstev in upravljanje tveganj, v) provizije, 
stroške in izdatke sklada, vi) postopke in pogoje izdaje in prodaje enot sklada, vii) 
preteklo uspešnost poslovanja sklada ter zadnjo izračunano čisto vrednost sredstev 
sklada na enoto sklada, idr. Vlagatelji pa morajo biti nadalje obveščeni tudi o vsaki 
bistveni spremembi prej navedenih informacij.  
Poleg navedenega mora upravljavec alternativnih investicijskih skladov vlagateljem 
redno (torej ne zgolj pred vložitvijo sredstev v sklad) razkrivati informacije o: i) deležu 
sredstev sklada, ki so zaradi nelikvidnosti predmet posebne ureditve; ii) uvedbi novih 
ukrepov za upravljanje likvidnosti sklada; iii) aktualnem profilu tveganosti sklada in 
sistemih upravljanja tveganj, s katerimi upravljavec alternativnih investicijskih skladov 
upravlja tveganja, ki jim je ali bi jim bi lahko bil izpostavljen sklad; iv) vsaki 
spremembi najvišje ravni finančnega vzvoda ter pogojih za ponovno uporabo 
zavarovanj oziroma garancij podeljenih v poslih, ki so povezani s finančnim vzvodom; 
v) skupnem znesku finančnega vzvoda, ki ga sklad uporablja. Podrobnejša merila 
glede sprotnega razkrivanja navedenih so opredeljena v 10. in 109. členu Uredbe 
Komisije 231/2013. 
ZUAIS v poglavju 2.4.5. opredeljuje tudi temeljna pravila glede varovanja zaupnih 
podatkov. Skladno z 85. členom ZUAIS mora tako upravljavec kot zaupne varovati vse 
podatke in okoliščine o posameznem imetniku enot alternativnega investicijskega 
sklada oziroma posamezni stranki, s katerimi razpolaga, ne glede na to, kako je 
pridobil te podatke. V 86. členu ZUAIS so opredeljene bistvene dolžnosti v zvezi z 
varovanjem podatkov oz. prepovedjo razkrivanja zaupnih podatkov tretjim osebam, v 
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87. členu pa pooblastilo ATVP in drugim organom oz. osebam, da lahko zaupne 
podatke, ki so jih pridobili od upravljavcev alternativnih investicijskih skladov 
uporabljajo izključno za namen za katerega so bili pridobljeni. V zvezi z navedenimi 
pravili je treba izpostaviti, da slednja veljajo poleg zahtev, ki jih upravljavcem 
alternativnih skladov nalaga Splošna uredba o varstvu osebnih podatkov in pravila 
izdana na njeni podlagi. 
Upravljavci skladov zasebnega kapitala 
AIFM Direktiva v 2. oddelku IV. poglavja opredeljuje tudi posebne obveznosti 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, ki upravljajo alternativne 
investicijske družbe, ki obvladujejo nejavne družbe (tj. družbe, s katerimi deleži se ne 
trguje na organiziranem trgu) in izdajatelje. Navedena pravila so v ZUAIS opredeljena 
v poglavju 2.4.9. Bistvena zaveza, ki jo AIFM Direktiva in ZUAIS določata v zvezi s 
takšnimi upravljavci, je dolžnost obveščanja ATVP o pridobitvi oz. odsvojitvi 
pomembnega deleža v nejavni družbi s strani alternativnega investicijskega sklada v 
njegovem upravljanju, pri čemer so skladno z določilom 102. člena ZUAIS kot 
pomembni deleži opredeljeni deleži glasovalnih pravic, ki predstavljajo 10, 20, 30, 50 in 
75 % vseh glasovalnih pravic v posamezni nejavni družbi (izračun glasovalnih pravic je 
opredeljen v 101. členu ZUAIS). Upravljavec alternativnih investicijskih skladov, ki 
upravlja alternativni investicijski sklad, ki obvladuje nejavno družbo (pojem 
obvladovanja je opredeljen v 98. členu ZUAIS, in predstavlja 50 odstotkov glasovalnih 
pravic v družbi oz. v primerih družb, ki so zavezane z ZPre-1, 1/3 glasovalnih pravic v 
družbi), mora o tem prav tako obvestiti ATVP, poleg navedenega pa še družbo in 
imetnike deležev oz. delničarje, katerih istovetnost in naslovi so upravljavcu na voljo 
oz. mu jih nejavna družba, ki jo obvladuje, lahko zagotovi. 
Poleg navedenih obveznosti glede obveščanja ATVP družbe in drugih delničarjev mora 
upravljavec, ki upravlja alternativni investicijski sklad, ki obvladuje nejavno družbo, tej 
družbi, njenim družbenikom oz. delničarjem ter ATVP posredovati tudi informacije, ki 
se nanašajo na: 
   
 
 156 
i. upravljavce alternativnega investicijskega sklada, politiko preprečevanja in 
obvladovanja nasprotij interesov ter politiko zunanjega in notranjega 
komuniciranja v zvezi z družbo, zlasti delavci; 
ii. svoje namere v zvezi s prihodnjim poslovanjem nejavne družbe in verjetne 
posledice takega načrta za zaposlovanje, skupaj z vsako vsebinsko spremembo 
pogojev zaposlovanja; 
iii. financiranje obvladovanja nejavne družbe. 
Upravljavec alternativnih investicijskih skladov, ki obvladujejo nejavno družbo 
skladno z določilom 109. člena ZUAIS, mora nadalje tudi v letnem poročilu 
alternativnega investicijskega sklada, ki obvladuje nejavno družbo, oz. v letnem 
poročilu te družbe razkriti nekatere posebne informacije, ki se nanašajo na pregled 
poslovanja družbe, pomembne poslovne dogodke, ki so nastopili po koncu poslovnega 
leta, verjeten prihodnji razvoj družbe ter podatke v zvezi s pridobivanjem lastnih 
delnic. Gre za specialno določilo, ki odstopa od splošnih pravil glede pripravljanja 
letnih poročil oz. računovodskih izkazov, saj navedenih obveznosti ZGD-1 v zvezi z 
nejavnimi družbami načeloma ne predpisuje. 
Poleg zgoraj navedenih pravil glede obveščanja in razkrivanja podatkov pa ZUAIS (po 
zgledu AIFM Direktive) v 110. členu določa tudi nekatere omejitve glede sprejemanja 
pomembnih odločitev v zvezi z nejavno družbo, ki jo obvladuje alternativni 
investicijski sklad. Skladno z navedenim členom tako upravljavec alternativnega 
investicijskega sklada, ki obvladuje nejavno družbo, 24 mesecev po začetku 
obvladovanja: 
i. ne sme spodbujati, podpirati ali naročiti ter glasovati za razdelitev, zmanjšanje 
kapitala, odkup delnic oziroma pridobivanje lastnih delnic družbe;  
ii. si mora prizadevati za preprečitev razdelitve, zmanjšanja kapitala, odkupa 
delnic oz. pridobitve lastnih delnic družbe. 
Iz zgoraj navedenega jasno izhaja, da so obveznosti in omejitve, ki jih v zvezi z 
nejavnimi družbami opredeljujeta AIFM Direktiva in ZUAIS namenjena predvsem t. i. 
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skladom zasebnega kapitala (ang. private equity funds), katerih naložbena politika je 
največkrat usmerjena v pridobivanje deležev v nejavnih družbah, izboljšanje 
poslovanja teh družb ter nato v »izstop« iz teh družb z določeno premijo (tj. prodajo 
deležev v teh družbah po znatno višji ceni). Zgoraj opisana pravila tako navedenim 
skladom določajo podobne zahteve glede obveščanja in razkrivanja podatkov v zvezi s 
pridobivanjem deležev v nejavnih družbah, kot veljajo v primeru pridobivanja deležev 
in obvladovanja javnih družb (tj. družb, s katerimi deleži se trguje na organiziranih 
trgih), prav tako pa so navedena pravila usmerjena v preprečevanje t. i. finančnega 
izčrpavanja (ang. asset stripping) nejavnih družb s strani prej omenjeni skladov, ki jim 
ga omogoča obvladovanje takšnih družb, in sicer vsaj v obdobju 2 let po pridobitvi 
deleža,.237 
g) Statusne in druge spremembe upravljavca alternativnih investicijskih skladov 
ZUAIS v poglavju 2.5 določa pravila glede spremembe dejavnosti in prenehanja 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov. Skladno z določilom 169. člena lahko 
skupščina oz. družbeniki upravljavca alternativnih investicijskih skladov (podobno kot 
skupščina oz. družbeniki družb za upravljanje) sprejmejo sklep o spremembi 
dejavnosti upravljavca alternativnih investicijskih skladov, s katerim se dejavnost 
upravljavca spremeni tako, da ne opravlja več storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov le, če je upravljavec pred tem opravil prenos vseh alternativnih 
investicijskih skladov na druge upravljavce oz. je vse sklade v njegovem upravljanju 
likvidiral. Poslovodstvo upravljavca mora naslednji delovni dan po sprejetju takšnega 
sklepa o tem pisno obvestiti ATVP, ki upravljavca alternativnih investicijskih skladov 
bodisi izbriše iz registra (v primeru registriranih upravljavcev, ki jim ni bilo treba 
pridobiti ustreznega dovoljenja) bodisi izda odločbo, s katero ugotovi, da je dovoljenje 
za opravljanje storitev upravljanja prenehalo (v primeru upravljavcev, ki so pridobili 
dovoljenje za opravljanje storitev alternativnih investicijskih skladov), pri čemer se 
lahko predlog za vpis sklepa o spremembi dejavnosti v sodni register vloži šele po 
pravnomočnosti navedene odločbe. 
                                                 
237 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 305. 
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Podobna pravila določa 170. člen ZUAIS v zvezi s sprejetjem sklepa o likvidaciji 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov. Skladno z določilom 1. odstavka 170. 
člena ZUAIS lahko skupščina oz. družbeniki upravljavca alternativnih investicijskih 
skladov sprejmejo sklep o prenehanju in začetku likvidacijskega postopka le, če je 
upravljavec pred tem opravil prenos vseh alternativnih investicijskih skladov na druge 
upravljavce oz. je vse sklade v njegovem upravljanju likvidiral. Ob tem je v 2. odstavku 
170. člena ZUAIS določeno, da se za likvidacijo upravljavca alternativnih investicijskih 
skladov uporabljajo določbe zakona, ki ureja likvidacijski postopek statusne oblike, v 
kateri je ustanovljen upravljavec, ki lahko skladno z določilom 4. odstavka 170. člena 
ZUAIS po sprejetju sklepa o likvidaciji opravlja samo še posle, ki so potrebni za 
izvedbo likvidacije. V zvezi z upravljavcem alternativnih investicijskih skladov, ki 
opravlja tudi storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti ter pomožne storitve, pa 
se za postopek spremembe dejavnosti in likvidacije smiselno uporabljajo tudi določila 
ZTFI-1. 
Podobno kot v primeru družb za upravljanje tudi nad upravljavcem alternativnih 
investicijskih skladov ni dopustno začeti postopka prisilne poravnave, za postopek 
stečaja nad upravljavcem alternativnih investicijskih skladov pa se na podlagi določila 
174. člena ZUAIS uporabljajo določila ZFPPIPP ter v primeru upravljavca, ki opravlja 
tudi storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti ter pomožne storitve, tudi pravila 
iz ZTFI-1, pri čemer mora sodišče sklep o začetku stečaja izročiti tudi ATVP. 
h) Hramba sredstev pri skrbniku 
Podobno kot UCITS Direktiva tudi AIFM Direktiva določa obveznost hranjenja 
sredstev alternativnih investicijskih skladov pri skrbniku (oz. depozitarju, kot je 
poimenovan v AIFM Direktivi). Pravila o skrbniku sredstev alternativnih investicijskih 
skladov so opredeljena v členu 21 oz. oddelku 5 AIFM Direktive, ZUAIS pa navedena 
pravila povzema v poglavju 2.4.10. 111. člen ZUAIS tako (po zgledu 1. odstavka člena 21 
AIFM Direktive) določa, da mora upravljavec alternativnih investicijskih skladov 
premoženje alternativnih investicijskih skladov, ki jih upravlja, dati v hrambo 
skrbniku, pri čemer ima lahko vsak alternativni investicijski sklad zgolj enega 
skrbnika, ki hkrati ne sme biti upravljavec alternativnih investicijskih skladov. V zvezi 
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z navedeno obveznostjo določitve skrbnika za hranjenje sredstev alternativnih 
investicijskih skladov je mogoče (enako kot v primeru UCITS skladov) ugotoviti, da 
želi zakonodajalec z določitvijo te obveznosti predvsem zagotoviti, da upravljavci 
sredstev alternativnih investicijskih skladov ne bi mogli zlorabiti za lastne namene oz. 
interese ter je tako ta ukrep namenjen predvsem zaščiti vlagateljev. 
Subjekti, ki lahko opravljajo storitve skrbnika sredstev alternativnih investicijskih 
skladov, so opredeljeni v 112. členu ZUAIS oz. 3. odstavku člena 21 AIFM Direktive, ki 
določa, da lahko skrbniške storitve za alternativne investicijske sklade opravljajo 
naslednji subjekti: 
i. banka s sedežem v Republiki Sloveniji; 
ii. ustrezno regulirana kreditna institucija s sedežem v državi članici, ki ima 
podružnico v Republiki Sloveniji; 
iii. borznoposredniška družba v Republiki Sloveniji, ki ima dovoljenje za 
opravljanje storitev hrambe in vodenja finančnih instrumentov in se njen 
minimalni kapital izračunava na podlagi smiselne uporabe ZBan-2 ter njen 
osnovni kapital znaša najmanj 730.000,00 EUR; 
iv. investicijsko podjetje (tj. subjekt, ki je podvržen pravilom iz MIFID II 
Direktive) s sedežem v drugi državi članici, ki ima podružnico v Republiki 
Sloveniji in izpolnjuje iste pogoje kot borznoposredniška hiša, ki ima sedež 
v Republiki Sloveniji. 
Poleg tega lahko skrbniške storitve za alternativni investicijski sklad, katerega 
vlagatelji nimajo pravice zahtevati odkupa enot najmanj 5 let po začetni naložbi, 
sredstva sklada pa so v skladu z njegovo naložbeno politiko praviloma naložena v 
naložbene nepremičnine ali nejavne družbe, opravlja tudi notar, kadar drug zakon za 
posamezno vrsto alternativnih investicijskih skladov ne določa drugače. 
Glede na zgoraj navedeno je mogoče ugotoviti, da AIFM Direktiva opredeljuje precej 
širši krog subjektov, ki lahko opravljajo funkcijo skrbnika za alternativne investicijske 
sklade, kot to za UCITS sklade določa UCITS Direktiva, skladno z določili katere lahko 
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skrbniške storitve za UCITS sklade opravljajo zgolj banke oz. kreditne institucije. Kot 
navedeno zgoraj lahko v primeru alternativnih investicijskih skladov skrbniške storitve 
poleg bank opravljajo tudi subjekti, ki so dobili ustrezno dovoljenje za opravljanje 
finančnih storitev v skladu s pravili, ki so določena v MIFID II Direktivi, ter v primeru 
nepremičninskih skladov in skladov zasebnega kapitala celo notarji. 
Podobno kot v primeru UCITS skladov in družb za upravljanje mora tudi upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov s skrbnikom skleniti pisno pogodbo o opravljanju 
skrbniških storitev za vsak alternativni investicijski sklad v njegovem opravljanju. V 
navedeni pogodbi se med drugim uredi izmenjava informacij, ki jih skrbnik potrebuje 
za opravljanje svojih nalog, pri čemer podrobnejše sestavine navedene pogodbe ureja 
83. člen Uredbe Komisije 231/2013. AIFM Direktiva (za razliko od UCITS Direktive) ne 
predpisuje obveznosti pridobitve predhodnega dovoljenja za sklenitev takšne 
skrbniške pogodbe za alternativne investicijske sklade. Ne glede na navedeno pa 
ZUAIS v zvezi s posebno vrsto reguliranih alternativnih investicijskih skladov, t. i. 
alternativnih javnih investicijskih skladov (ki bodo podrobneje opisani v 
nadaljevanju), od upravljavca navedenih skladov v 119. členu zahteva, da pred 
sklenitvijo pogodbe za takšen sklad pridobi predhodno dovoljenje ATVP. 
Bistvene naloge skrbnika so opredeljene v 7. do 9. odstavku člena 21 AIFM Direktive in 
v 115. do 117. členu ZUAIS, pri čemer so navedene naloge zelo podobne nalogam 
skrbnikov UCITS skladov ter se med drugim nanašajo na: i) spremljanje denarnih 
tokov alternativnih investicijskih skladov, ii) hrambo sredstev, iii) zagotavljanje, da 
prodaja, izdaja, ponovni odkup, izplačilo in izbris enot poteka skladno z relevantnimi 
predpisi in pravili upravljanja oz. aktom o ustanovitvi sklada, iv) zagotavljanje, da se 
vrednost sredstev na enoto sklada izračunava v skladu z relevantnimi predpisi in 
pravili upravljanja oz. aktom o ustanoviti sklada; v) izpolnjevanje navodil upravljavca, 
razen če so v nasprotju z relevantnimi predpisi in pravili upravljanja oz. aktom o 
ustanoviti sklada; vi) zagotavljanje, da se obveznosti iz poslov, ki jih je upravljavec 
sklenil za račun sklada, izpolnijo v običajnih poslovnih rokih in vii) zagotavljanje, da 
se prihodek sklada uporabi skladno z relevantno zakonodajo in pravili upravljanja oz. 
aktom o ustanovitvi sklada. Naloge glede spremljanja denarnih tokov alternativnih 
investicijskih skladov so podrobneje urejene v 116. členu ZUAIS ter v 85. in 86. členu 
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Uredbe Komisije 231/2013, naloge v zvezi s hrambo sredstev pa v 117. členu ZUAIS in v 
90. členu Uredbe Komisije 231/2013.  
V 10. odstavku člena 21 AIFM Direktive in v 120. členu ZUAIS je predpisana temeljna 
obveznost skrbnika in upravljavca alternativnih investicijskih skladov, da pri 
opravljanju svojih nalog delujeta pošteno, pravično, strokovno in neodvisno ter v 
interesu alternativnega investicijskega sklada in vlagateljev v ta sklad. Skrbnik tako ne 
sme opravljati aktivnosti v zvezi z alternativnim investicijskim skladom oziroma 
upravljavcem, ki deluje za račun sklada, ki lahko povzroči nasprotje interesov, razen če 
je funkcionalno in hierarhično ločil opravljanje skrbniških storitev od drugih 
morebitnih konfliktnih nalog ter ima vzpostavljene ustrezne postopke za ugotavljanje, 
spremljanje in razkrivanje nasprotij interesov. Skrbnik prav tako brez predhodnega 
soglasja alternativnega investicijskega sklada oz. njegovega upravljavca ne sme 
ponovno uporabiti sredstev, ki so mu bile zaupane v hrambo ter ne sme pridobiti enot 
alternativnega investicijskega sklada, za katerega opravlja skrbniške storitve. Skladno z 
določilom 1. odstavka 121. člena ZUAIS skrbnik tudi ne sme (razen če ZUAIS določa 
drugače) z upravljavcem alternativnih investicijskih skladov skleniti pravnega posla, 
katerega predmet bi bil ali postal naložba alternativnega investicijskega sklada, za 
katerega opravlja skrbniške storitve. Skladno z določilom 2. in 3. odstavka 121. člena 
ZUAIS navedena prepoved ne velja za posle, katerih predmet so naložbe sklada, 
sklenjene na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ter pod pogoji, določenimi v 3. 
odstavku 121. člena ZUAIS tudi za depozite in posle, katerih predmet so vrednostni 
papirji oziroma instrumenti denarnega trga v postopku njihove prve prodaje (ang. 
initial public offering oz. »IPO«).  
AIFM Direktiva v 16. odstavku člena 21 nadalje določa obveznost skrbnika, da 
pristojnim organom na njihovo zahtevo zagotovi vse informacije, ki jih je dobil med 
izvajanjem svojih nalog in bi jih pristojni organi lahko potrebovali za opravljanje 
njihove funkcije. Navedena obveznost je v ZUAIS opredeljena v 125. členu, ki določa, 
da mora skrbnik ATVP na njeno zahtevo posredovati poročila in informacije o vseh 
zadevah, pomembnih za opravljanje njenih nalog, pri čemer so podrobnejša pravila 
glede poročanja skrbnika ATVP opredeljena v posebnem podzakonskem aktu – Sklepu 
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o načinu poročanja skrbnika alternativnega investicijskega sklada.238 Poleg navedenega 
so v 122. členu ZUAIS opredeljena tudi podrobnejša pravila glede procesnih dejanj, ki 
jih lahko skrbnik in upravljavec alternativnih investicijskih skladov opravljata v sodnih 
postopkih in drugih postopkih pred državnimi organi, katerih predmet so pravice, 
obveznosti in premoženje alternativnega investicijskega sklada, pri čemer v primeru 
kolizije navedenih ravnanj veljajo tista, ki so ugodnejša za alternativni investicijski 
sklad. 
Z zgoraj navedenimi pravili želi zakonodajalec predvsem preprečiti, da bi med 
upravljavcem in skrbnikom, ki naj bi kot zunanji neodvisni subjekt, pri katerem so 
hranjena sredstva sklada, predstavljal dodatno zaščito za vlagatelje, prihajalo do 
nasprotij interesov, ki bi bile v škodo vlagateljem. Navedena pravila so tako namenjena 
predvsem zagotavljanju čim večje zaščite vlagateljev v alternativne investicijske sklade. 
Podoben namen imajo tudi pravila glede prenosa opravljanja posameznih skrbniških 
storitev ter pravila glede odgovornosti skrbnika za škodo, povzročeno alternativnemu 
investicijskemu skladu in njegovim vlagateljem, ki so opredeljena v 11. do 13. odstavku 
člena 21 AIFM Direktive ter v 123. in 124. členu ZUAIS. Skladno z določilom 1. odstavka 
123. člena ZUAIS (po zgledu 11. odstavka člena 21 AIFM Direktive) skrbnik nalog 
hrambe finančnih instrumentov, ki jih je mogoče evidentirati na računu finančnih 
instrumentov, odprtem pri skrbniku, in finančne instrumente, ki so bili izdani kot 
pisne listine in so v hrambi pri skrbniku, ne sme prenesti na drugo osebo. Ne glede na 
navedeno prepoved lahko skrbnik omenjene naloge prenese na drugo osebo, če so 
izpolnjeni pogoji iz 2. odstavka oz. 3. odstavka 123. člena ZUAIS, pri čemer prenos 
navedenih nalog (podobno kot v primeru UCITS skladov) načeloma ne vpliva na 
odgovornost skrbnika za morebitno škodo vlagateljem.  
Skrbnik je skladno z določilom 124. člena ZUAIS (in 12. odstavka člena 21 AIFM 
Direktive) alternativnemu investicijskemu skladu in vlagateljem v ta sklad odgovoren 
za: 
                                                 
238 Sklep o načinu poročanja skrbnika alternativnega investicijskega sklada (Uradni list RS, št. 
100/15). 
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i. vsako izgubo finančnih instrumentov (kot je opredeljena v 100. členu 
Uredbe Komisije 231/2013), ki jih ima v skrbništvu oziroma jih ima v 
skrbništvu druga oseba, na katero je skrbnik prenesel opravljanje nalog 
skrbniških storitev; 
ii. vsako škodo, ki jo vlagatelji v alternativni investicijski sklad utrpijo zaradi 
njegove malomarnosti ali namernega neizpolnjevanja obveznosti. 
Na navedeno odgovornost, kot je že navedeno, načeloma ne vpliva dejstvo, da je 
skrbnik določene naloge prenesel na tretje osebe, pri čemer pa se lahko skladno z 
določilom 13. odstavka člena 21 AIFM Direktive in 5. odstavka 124. člena skrbnik v 
primeru prenosa opravljanja skrbniških storitev na tretjo osebo razbremeni 
odgovornosti, če dokaže: i) da so bili izpolnjeni vsi pogoji, ki jih za prenos opravljanja 
skrbniških storitev predpisujeta AIFM Direktiva in ZUAIS; ii) da sta skrbnik in oseba, 
na katero so bile prenesene skrbniške storitve, sklenila pisno pogodbo, v kateri je bilo 
izrecno navedeno, da se odgovornost skrbnika prenese na to osebo in da lahko 
alternativni investicijski sklad oziroma njegov upravljavec neposredno od te osebe 
zahteva povrnitev škode; iii) da pogodba o opravljanju skrbniških storitev izrecno 
dovoljuje oprostitev odgovornosti skrbnika in določa objektivne razloge, kdaj je taka 
oprostitev mogoča. V zvezi z navedenimi pravili je treba ugotoviti, da se v precejšnji 
meri razlikujejo od pravil, ki jih v zvezi z odgovornostjo skrbnika v primeru prenosa 
opravljanja skrbniških storitev določa UCITS Direktiva, ki v tem primeru ne dopušča 
nikakršne razbremenitve odgovornosti skrbnika. 
V zvezi s pravili o skrbniku sredstev alternativnih investicijskih skladov pa je treba 
nadalje prav tako ugotoviti, da AIFM Direktiva (in tudi ZUAIS) za razliko od UCITS 
Direktive (in ZISDU-3) v tej zvezi ne vsebuje nobenih določil glede prisilnega prenosa 
opravljanja skrbniških storitev na drugega (izrednega) skrbnika. Zaradi navedenega se 
bi lahko v praksi pojavile težave predvsem glede kontinuitete opravljanja skrbniških 
storitev za določen alternativni investicijski sklad, katerega skrbnik bi med trajanjem 
skrbniške pogodbe izgubil dovoljenje za opravljanje skrbniških storitev za alternativne 
investicijske sklade. Ker ne evropska kot tudi nacionalna zakonodaja teh pravil ne 
vsebujeta, je treba po mojem mnenju navedeno situacijo urediti v ustanovitvenih 
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dokumentih alternativnega investicijskega sklada ter v pogodbi, ki jo upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov sklene s skrbnikom. 
h) Veljavnost izdanega dovoljenja in prenos opravljanja storitev upravljanja na 
tretje osebe 
Bistvena značilnost AIFM Direktive, zaradi katere se v teoriji omenja, da slednja nima 
zgolj regulatornih učinkov, temveč tudi t. i. de-regulatorne,239 je vpeljava sistema 
regulatornega potnega lista po zgledu družb za upravljanje, ki opravljajo UCITS 
sklade, tudi na področje upravljavcev alternativnih investicijskih skladov. Skladno z 
določilom 1. odstavka člena 8 AIFM Direktive velja dovoljenje za upravljanje 
alternativnih investicijskih skladov, izdano v matični državi upravljavca, tudi v vseh 
drugih državah članicah. Skladno z navedenim AIFM Direktiva v poglavju VI 
opredeljuje tudi temeljne pravice in obveznosti držav članic oz. upravljavcev v zvezi s 
čezmejnim upravljanjem in trženjem enot alternativnih investicijskih skladov.  
Člen 33 AIFM Direktive opredeljuje pravila, ki se nanašajo na čezmejno opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov. Skladno s 1. odstavkom 
navedenega člena morajo države članice zagotoviti, da lahko upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov, ki so pridobili ustrezno dovoljenje, izdano s strani pristojnega 
nadzornega organa njihove matične države članice, opravljajo alternativni investicijski 
sklad v drugi državi članici bodisi neposredno bodisi z ustanovitvijo podružnice pod 
pogojem, da imajo ustrezno dovoljenje za upravljanje te vrste alternativnih 
investicijskih skladov. V skladu z določilom 2. odstavka in 3. odstavka člena 33 AIFM 
Direktive mora upravljavec, ki namerava upravljati alternativni investicijski sklad, ki je 
ustanovljen v drugi državi članici o tem uradno obvestiti pristojni nadzorni organ 
svoje matične države članice in mu priložiti ustrezno dokumentacijo (med drugim 
poslovni načrt in organizacijsko strukturo podružnice). Pristojni nadzorni organ 
matične države mora v 1 (če gre za neposredno opravljanje storitev v drugi državi 
članici) oz. 2 mesecih (če gre za opravljanje storitev preko podružnice) po prejemu 
popolne dokumentacije slednjo posredovati pristojnim organom države članice 
gostiteljice, pri čemer se lahko tak prenos dokumentacije zgodi le, če upravljavec 
                                                 
239 Tako npr. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 293. 
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upravlja in bo upravljal alternativni investicijski sklad v skladu z določili AIFM 
Direktive ter če upravljavec sam deluje v skladu z določili AIFM Direktive. Pristojni 
nadzorni organ matične države članice mora o posredovanju navedene dokumentacije 
nemudoma obvestiti upravljavca, ki lahko po prejemu takšnega obvestila prične 
izvajati storitve v državi članici gostiteljici. Ob tem v skladu s 5. odstavkom člena 33 
država članica gostiteljica upravljavcem iz drugih držav članic, ki izvajajo storitve na 
njenem ozemlju, ne sme naložiti nobenih dodatnih zahtev v zvezi z zadevami, ki jih 
zajema AIFM Direktiva. Navedeno pravilo pomembno vpliva na učinkovitost 
regulatornega potnega lista v zvezi s čezmejnim opravljanjem storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov, saj upravljavcem zagotavlja, da v drugih državah 
članicah ne bodo podvrženi strožjim zahtevam kot v njihovi matični državi članici. 
Pravila glede čezmejnega opravljanja storitev upravljanja alternativnih investicijskih 
skladov so v ZUAIS opredeljena v poglavju 2.4.11 (upravljanje alternativnih 
investicijskih skladov v Republiki Sloveniji s strani upravljavca iz druge države članice) 
in 2.4.12 (upravljanje alternativnih investicijskih skladov v drugi državi članici s strani 
upravljavca iz Republike Slovenije) in v bistvenem odražajo zgoraj navedena določila 
AIFM Direktive oziroma predstavljajo zgolj neke vrste izvedbena pravila v zvezi s 
postopkom notifikacije opravljanja čezmejnih storitev. 
Režim, ki se nanaša (zgolj) na čezmejno trženje alternativnih investicijskih skladov, je 
sestavljen, in sicer iz i) pravil, ki se nanašajo na trženje alternativnih investicijskih 
skladov iz drugih držav članic s strani upravljavca alternativnih investicijskih skladov 
iz matične države članice, ter ii) pravil, ki se nanašajo na trženje alternativnih 
investicijskih skladov ustanovljenih v matični državi članici v drugih državah 
članicah.240  
Skladno z določilom člena 31 AIFM Direktive morajo države članice zagotoviti, da 
lahko upravljavec alternativnih investicijskih skladov, ki ima ustrezno dovoljenje, v 
svoji matični državi članici trži enote ali deleže katerega alternativnega investicijskega 
sklada, ustanovljenega v kateri koli drugi državi članici, profesionalnim vlagateljem, in 
sicer takoj ko so izpolnjeni pogoji iz AIFM Direktive. Temeljni pogoj za pričetek 
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trženja prej omenjenih alternativnih investicijskih skladov v matični državi članici 
upravljavca je obvestitev pristojnih nadzornih organov, h kateri mora upravljavec 
priložiti dokumentacijo in informacije, ki so opredeljene v Prilogi II k AIFM Direktivi. 
Pristojni nadzorni organ matične države članice mora v 20 delovnih dneh po prejemu 
popolnega obvestila obvestiti upravljavca, ali lahko začne tržiti alternativni 
investicijski sklad, pri čemer lahko trženje prepreči le, če upravljavec alternativnega 
investicijskega sklada ne upravlja ali ne bo upravljal v skladu z določili AIFM Direktive 
oz. če upravljavec na splošno ne bo več oz. ni usklajen z določili AIFM Direktive. V 
kolikor je odločitev pristojnega nadzornega organa pozitivna, lahko upravljavec prične 
tržiti zadevni alternativni investicijski sklad v svoji matični državi članici z dnem 
uradnega obvestila, s katerim pristojni organ matične države članice dovoli, da 
upravljavec začne tržiti ta alternativni investicijski sklad. V 6. odstavku člena 31 AIFM 
Direktive je nadalje določeno, da morajo države članice zahtevati, da se alternativni 
investicijski skladi, ki jih upravljajo in tržijo upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov skladno z AIFM Direktivo, tržijo le profesionalnim vlagateljem. Ob tem pa 
lahko skladno z določilom člena 43 države članice upravljavcem alternativnih 
investicijskih skladov tudi dovolijo, da na svojem ozemlju alternativne investicijske 
sklade tržijo tudi neprofesionalnim vlagateljem, pri čemer lahko v tem primeru države 
članice upravljavcem in alternativnim investicijskim skladom naložijo strožje zahteve 
od tistih, ki veljajo za alternativne investicijske sklade, ki se tržijo zgolj profesionalnim 
vlagateljem in za katere velja prej omenjeni režim čezmejnega opravljanja storitev 
trženja enot alternativnih investicijskih skladov. 
V členu 32 AIFM Direktive so določena pravila glede trženja alternativnih 
investicijskih skladov v drugih državah članicah. Skladno s 1. odstavkom člena 32 
AIFM Direktive morajo države članice zagotoviti, da lahko upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov, ki ima ustrezno dovoljenje, izdano s strani njegove matične 
države članice, trži enote ali deleže alternativnih investicijskih skladov (ustanovljenih 
znotraj EU), ki jih upravlja, profesionalnim vlagateljem v drugi državi članici, takoj ko 
so izpolnjeni pogoji iz AIFM Direktive. Podobno kot v primeru trženja »tujih« skladov 
v matični državi članici je tudi v tem primeru bistvena obvestitev upravljavca 
pristojnega nadzornega organa v matični državi članici o vsakem alternativnem 
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investicijskem skladu (ki je ustanovljen v EU), ki ga namerava tržiti v drugi državi 
članici, pri čemer so dokumentacija in informacije, ki jih mora takšnemu obvestilu 
priložiti, navedene v Prilogi IV AIFM Direktive. Pristojni organ matične države članice 
upravljavca mora v 20 delovnih dneh po datumu prejema popolne dokumentacije 
slednjo posredovati pristojnemu organu države članice, v kateri se bo alternativni 
investicijski sklad tržil, pri čemer se naveden prenos dokumentacije lahko opravi le, če 
upravljanje zadevnega alternativnega investicijskega sklada s strani upravljavca je in 
tudi bo v skladu z AIFM Direktivo ter če je upravljavec na splošno usklajen z AIFM 
Direktivo. Po posredovanju popolne dokumentacije pristojni organ matične države 
upravljavca o tem nemudoma obvesti, upravljavec pa lahko začne tržiti enote oz. 
deleže alternativnega investicijskega sklada v državi gostiteljici z dnem, ko prejme prej 
navedeno uradno obvestilo. Tudi v tem primeru se lahko čezmejno trženje enot 
alternativnih investicijskih skladov opravlja zgolj profesionalnim vlagateljem, države 
članice pa lahko na podlagi zgoraj opisanega člena 43 AIFM Direktive za posamezne 
alternativne investicijske sklade dovolijo, da se na njihovem ozemlju tržijo tudi 
neprofesionalnim vlagateljem. 
Zgoraj opisana določila AIFM Direktive, ki se nanašajo na trženje alternativnih 
investicijskih skladov, so v ZUAIS opredeljena v 4. poglavju, ki določa splošna pravila o 
trženju alternativnih investicijskih skladov (tj. pravilo, da se lahko enote alternativnih 
investicijskih skladov tržijo samo profesionalnim vlagateljem ter izjeme od tega pravila 
za nekatere posebne vrste alternativnih investicijskih skladov, pri čemer je pojem 
profesionalni vlagatelji opredeljen v 31. členu in je nekoliko širši od pojma 
profesionalne stranke po ZTFI-1),241 pravila glede trženja enot alternativnih 
investicijskih skladov iz druge države članice v Republiki Sloveniji ter trženje enot 
alternativnih investicijskih skladov s strani upravljavca alternativnih investicijskih 
skladov iz Republike Slovenije v drugi državi članici. Navedena pravila v bistvenem 
                                                 
241 Skladno z določilom 31. člena ZUIAS se kot profesionalni vlagatelj šteje tudi vsaka oseba, ki 
se v alternativni investicijski sklad zaveže vložiti vsaj 150.000,00 EUR oz. v primeru posebne 
regulirane vrste alternativnega investicijskega sklada – specialni investicijski sklad – 50.000,00 
EUR. 
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odražajo zgoraj navedena pravila AIFM Direktive glede čezmejnega trženja enot 
alternativnih investicijskih skladov. 
V zvezi z zgoraj navedenim je treba še opozoriti, da AIFM Direktiva vsebuje tudi 
režim, ki se nanaša na upravljanje in trženje enot alternativnih investicijskih skladov iz 
tretjih držav ter s strani upravljavcev alternativnih skladov iz tretjih držav. Navedena 
dokaj obsežna (in mestoma zapletena) pravila, ki so opredeljena v VII. poglavju AIFM 
Direktive, so ustrezno povzeta tudi v ZUAIS.242 
Podobno kot družbe za upravljanje v zvezi z UCITS skladi lahko tudi upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov posamezne storitve upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov prenesejo na zunanje izvajalce. Pravila glede prenosa navedenih 
storitev so urejena v oddelku 3 III. poglavja AIFM Direktive in v poglavju 2.4.2 ZUAIS. 
Skladno z določilom 1. odstavka 58. člena lahko upravljavec alternativnih investicijskih 
skladov pooblasti (s sklenitvijo pisne pogodbe) drugo osebo, da v njegovem imenu in 
za njegov račun opravlja posamezne storitve oziroma posle, ki spadajo med storitve 
upravljanja alternativnega investicijskega sklada, če so izpolnjeni pogoji iz ZUAIS in iz 
III. poglavja Uredbe Komisije 231/2013. O navedenem mora upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov pred začetkom učinkovanja pooblastila (oz. pogodbe, ki jo 
sklene z zunanjim izvajalcem) obvestiti ATVP, pri čemer skladno z določilom 6. 
odstavka 58. ZUAIS člena upravljavec ne sme prenesti storitev oziroma poslov na 
drugo osebo v takšnem obsegu, da bi se njegova vloga zmanjšala na vlogo »poštnega 
predala« (kot je opredeljen v 82. členu Uredbe Komisije 231/2013). S prenosom 
opravljanja storitev oziroma poslov pa prav tako ni mogoče omejiti niti izključiti 
odgovornosti upravljavca za opravljanje navedenih storitev. 
Pogoji za prenos opravljanja posameznih storitev oziroma poslov upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov so opredeljeni v 59. členu ZUAIS in v 8. oddelku 
III. poglavja Uredbe Komisije 231/2013. Navedeni pogoji se nanašajo predvsem na 
zagotovitev, da se s takšnim prenosom upravljavec ne izogiba svojim pristojnostim in 
odgovornostim ter da se položaj vlagateljev zaradi prenosa opravljanja storitev ne 
spremeni. Za prenos opravljanja storitev morajo tako obstajati objektivni razlogi iz 76. 
                                                 
242 Več o režimu glede tretjih držav gl. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 307–311. 
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člena Uredbe Komisije 231/2013, zunanji izvajalec storitev pa mora imeti zadostna 
sredstva in zaposlene, ki so usposobljeni za opravljanje prenesenih nalog, pri čemer 
mora biti v primeru, ko se na zunanjega upravljavca prenašajo naloge upravljanja 
premoženja alternativnih investicijskih skladov, takšen zunanji upravljavec ustrezno 
licencirana oz. regulirana entiteta (te so opredeljene v 78. členu Uredbe Komisije 
231/2013). Nadalje prenos opravljanja posameznih storitev ne sme preprečevati 
učinkovitega nadzora nad upravljavcem alternativnega investicijskega sklada, pri 
čemer mora biti upravljavec sposoben dokazati, da lahko kljub prenosu upravljanja 
posameznih storitev še vedno deluje in upravlja alternativne investicijske sklade v 
najboljšem interesu vlagateljev. Upravljavec alternativnih investicijskih skladov mora 
biti prav tako sposoben utemeljiti, da je bil zunanji izvajalec izbran z vso skrbnostjo in 
je usposobljen in zmožen opravljati prenesene posle in storitve, prav tako pa mora biti 
upravljavec sposoben dokazati, da lahko kljub prenosu opravljanja storitev učinkovito 
spremlja in nadzira opravljanje prenesenih storitev. 
Skladno z določilom 3. odstavka 59. člena ZUAIS storitve upravljanja premoženja 
alternativnih investicijskih skladov ni mogoče prenesti na: 
i. skrbnika ali osebo, na katero je skrbnik prenesel opravljanje posameznih 
nalog;  
ii. osebo, katere interesi so v nasprotju z interesi upravljavca oziroma 
vlagateljev v alternativni investicijski skald, razen če se dokaže, da je takšna 
oseba funkcionalno in hierarhično ločila storitve upravljanja premoženja 
alternativnih investicijskih skladov od svojih drugih nalog, ki bi lahko 
povzročile nasprotja interesov, ter ima vzpostavljene ustrezne postopke za 
ugotavljanje, obvladovanje, spremljanje in razkrivanje nasprotij interesov, 
vlagatelji pa so o slednjih ustrezno obveščeni. 
Skladno z določilom 60. člena ZUAIS lahko tudi zunanji izvajalec opravljanje svojih 
(prenesenih) nalog prenese na tretjo osebo, če s tem soglaša upravljavec, pri čemer 
mora biti takšno soglasje dano v skladu z določili 81. člena Uredbe Komisije 231/2013. 
Ne glede na navedeno pa zunanji izvajalec ne sme prenesti opravljanja nalog na zgoraj 
opisane osebe, na katere tudi upravljavec sam skladno z določilom 3. odstavka 59. 
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člena ZUAIS ne more prenesti opravljanja posameznih storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov. 
Upravljavec alternativnih investicijskih skladov mora pred začetkom prenosa 
opravljanja storitev s strani zunanjega izvajalca na tretjo osebo o tem obvestiti ATVP 
ter mora imeti v vsakem trenutku pregled nad opravljanjem posameznih storitev 
oziroma poslov upravljanja alternativnih investicijskih skladov, ki so bile prenesene na 
tretjo osebo.  
V zvezi z zgoraj navedenim je potrebno opozoriti tudi na posebno (regulirano) vrsto 
zunanjih izvajalcev storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov, in sicer na 
t. i. administratorje alternativnih investicijskih skladov, ki so opredeljeni v 5. poglavju 
ZUAIS. Skladno z določilom 237. člena ZUAIS je administrator pravna oseba, ki za 
alternativni investicijski sklad opravlja (zgolj) administrativne storitve iz 2. točke 57. 
člena ZUAIS (ki so podrobneje opisane zgoraj) in je za opravljanje teh storitev 
pridobila ustrezno dovoljenje ATVP. Pogoji za pridobitev dovoljenja za administratorja 
so opredeljeni v poglavju 5.2. ZUAIS in se med drugim nanašajo na najnižji znesek 
osnovnega kapitala, ki mora znašati 50.000,00 EUR, pravila poslovanja administratorja 
ter poročanje ATVP. Podrobnejša pravila glede navedenih pogojev pa opredeljuje tudi 
poseben podzakonski akt – Sklep o pravilih poslovanja in poročanju administratorja 
alternativnih investicijskih skladov.243 ZUAIS je s pravili o administratorju sklada tako 
opredelil posebno vrsto izvajalcev zunanjih storitev, ki morajo za opravljanje svojih 
nalog prav tako pridobiti ustrezno dovoljenje, izdano s strani ATVP. 
i) Opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev 
Kot že navedeno zgoraj lahko upravljavec alternativnih investicijskih skladov poleg 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov opravlja tudi storitve 
gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev. Skladno z določilom 
166. člena ZUAIS mora upravljavec alternativnih investicijskih skladov pred začetkom 
opravljanja storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti pridobiti ustrezno 
                                                 
243 Sklep o pravilih poslovanja in poročanju administratorja alternativnih investicijskih 
skladov, Uradni list RS, št. 11/16. 
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dovoljenje ATVP, pri čemer lahko navedene storitve opravlja le, če ima tudi dovoljenje 
za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov.  
Skladno z določilom 167. člena ZUAIS se za upravljavca, ki opravlja storitve 
gospodarjenja s finančnimi instrumenti v zvezi z opravljanjem teh storitev smiselno 
uporabljajo 281. do 283. člen ZTFI. Ne glede na navedeno pa mora upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov skladno s posebnim določilom iz 2. odstavka 167. 
člen ZUAIS pridobiti posebno pisno soglasje stranke, če namerava za račun stranke 
pridobiti enote alternativnega investicijskega sklada v njegovem upravljanju. Poleg 
navedenega so podrobnejše zahteve glede poslovanja upravljavca, ki opravlja tudi 
storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti (in pomožne storitve), opredeljene v 
posebnem podzakonskem aktu – Sklepu o pogojih, ki jih mora izpolnjevati upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov, ki opravlja storitve gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti in pomožne storitve.244  
Glede postopka pridobitve oz. prenehanja ustreznega dovoljenja za opravljanje 
storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti se smiselno upravljajo določila ZUAIS, 
ki se nanašajo na postopek pridobitve oz. prenehanje dovoljenja za upravljanje 
alternativnih investicijskih skladov iz ZUAIS. Ob tem pa ZUAIS 5. odstavku 166. člena 
še posebej določa, da dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti preneha tudi, če je upravljavcu alternativnih investicijskih skladov 
prenehalo oz. mu je bilo pravnomočno odvzeto dovoljenje za opravljanje storitev 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov. 
Podobno kot v zvezi z opravljanjem storitev gospodarjenja s finančnim instrumenti 
mora upravljavec alternativnih investicijskih skladov tudi pred začetkom opravljanja 
pomožnih storitev pridobiti ustrezno dovoljenje ATVP, pri čemer lahko upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov (podobno kot družba za upravljanje) pomožne 
storitve opravlja le, če ima dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s 
finančnimi instrumenti. Tudi v zvezi s postopkom za pridobitev oz. prenehanje 
                                                 
244 Sklep o pogojih, ki jih mora izpolnjevati upravljavec alternativnih investicijskih skladov, ki 
opravlja storitve gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožne storitve, Uradni list RS, 
št. 11/16. 
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dovoljenja za opravljanje pomožnih storitev se smiselno uporabljajo določila ZUAIS, ki 
se nanašajo na pridobitev oz. prenehanje dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov, pri čemer skladno z določilom 5. odstavka 168. 
člena ZUAIS dovoljenje za opravljanje pomožnih storitev preneha tudi, če je 
upravljavcu alternativnih investicijskih skladov prenehalo oziroma mu je bilo 
pravnomočno odvzeto dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti. 
2.2. Regulirane oblike alternativnih investicijskih skladov, ki jih je mogoče 
ustanoviti v Republiki Sloveniji 
Kot že omenjeno zgoraj se AIFM Direktiva (neposredno) ne ukvarja z alternativnimi 
investicijskimi skladi kot produkti temveč zgolj z njihovimi upravljavci. Zakonodajno 
urejanje alternativnih investicijskih skladov je tako prepuščeno državam članicam in 
njihovi nacionalni zakonodaji. Ob tem AIFM Direktiva v zvezi s trženjem navedenih 
alternativnih investicijskih skladov izrecno dopušča, da države članice dovolijo, da se 
slednji tržijo tudi neprofesionalnim vlagateljem, pri čemer lahko države članice v zvezi 
z navedenimi skladi in njihovimi upravljavci naložijo tudi dodatne zahteve, ki niso 
vsebovane v AIFM Direktivi. 
Slovenski zakonodajalec je v slovenski pravni red vnesel dve temeljni obliki reguliranih 
alternativnih investicijskih skladov, ki pa nista vsebovana v istem zakonodajnem aktu. 
V ZISDU-3 so tako opredeljena temeljna pravila, ki se nanašajo na t. i. alternativne 
javne investicijske sklade, ki jih je mogoče (enako kot UCITS sklade) tržiti tudi 
neprofesionalnim vlagateljem, v ZUAIS pa je slovenski zakonodajalec opredelil pravila 
glede t. i. specialnih investicijskih skladov, ki predstavljajo posebno regulirano obliko 
alternativnih investicijskih skladov, ki jih je sicer mogoče tržiti samo profesionalnim 
vlagateljem, pri čemer pa so slednji za namene nalaganja v specialne investicijski 
sklade opredeljeni nekoliko drugače kot sicer, zaradi česar so naložbe v navedene 
sklade dostopne širšemu krogu vlagateljev. Obe navedeni posebni vrsti alternativnih 
investicijskih skladov, ki sta opredeljeni v slovenski zakonodaji, bosta podrobneje 
predstavljeni v nadaljevanju. 
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Poleg izrecne dopustitve urejanja posebnih nacionalnih oblik alternativnih 
investicijskih skladov se je evropski zakonodajalec odločil, da tudi sam v svojih 
zakonodajnih aktih opredeli določene nadnacionalne regulirane oblike alternativnih 
investicijskih skladov, ki jih je mogoče ustanoviti v vseh državah članicah EU. Takšne 
nadnacionalne oblike alternativnih investicijskih skladov so t. i. Evropski sklad 
tveganega kapitala, Evropski sklad za socialno podjetništvo ter Evropski dolgoročni 
investicijski skladi, pravila, glede katerih so opredeljena v Uredbi 345/2/20113 (glede 
Evropskih skladov tveganega kapitala), Uredbi 346/2013 (glede Evropskih skladov 
socialnega podjetništva) ter Uredbi 2015/760, ki se neposredno uporabljajo v vseh 
državah članicah EU. Poleg navedenega pa je evropski zakonodajalec na ravni EU 
uzakonil tudi enotna pravila, ki se nanašajo na t. i. sklade denarnega trga, ki so lahko 
ustanovljeni bodisi kot alternativni investicijski skladi bodisi kot UCITS skladi. Vse 
navedene nadnacionalne oblike alternativnih investicijskih skladov bodo prav tako 
podrobneje predstavljene v nadaljevanju tega poglavja. 
a) Alternativni javni investicijski sklad (AJIS) 
Splošno 
Pojem alternativni javni investicijski sklad (AJIS) zajema več oblik alternativnih 
investicijskih skladov, ki se lahko ustanovijo v Republiki Sloveniji in jih je mogoče 
tržiti neprofesionalnim vlagateljem (od tukaj tudi ime »javni« sklad). Kot določa 2. 
odstavek 8. člena ZISDU-3, se lahko v Republiki Slovenji alternativni javni investicijski 
sklad ustanovi kot: 
i. alternativni vzajemni sklad; 
ii. alternativni krovni sklad; 
iii. investicijska družba s spremenljivim kapitalom (v nadaljevanju: investicijska 
družba). 
Pravila glede AJIS so vsebovana v 10. poglavju ZISDU-3, pri čemer se v zvezi z 
nekaterimi temeljnimi obveznostmi upravljavca AJIS uporabljajo tudi pravila 6. 
poglavja ZISDU-3, ki so enaka kot zgoraj opisana pravila glede UCITS skladov in se 
nanašajo na: a) opravljanje storitev upravljanja premoženja AJIS in s tem povezanimi 
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pravicami in dolžnostmi upravljavca; b) obveznost hrambe sredstev pri skrbniku; c) 
ločitev premoženja AJIS od premoženja upravljavcev AJIS; d) splošna pravila v zvezi s 
sredstvi AJIS (vključno s pravili glede prepovedi pomembnega vpliva na izdajatelja, 
tehnike upravljanja sredstev AJIS in upravljanje tveganj AJIS); e) obveščanje vlagateljev 
(vključno z obveznostmi, ki se nanašajo na prospekt, dokument s ključnimi podatki za 
vlagatelje ter letna in polletna poročila AJIS). 
Skladno z določilom 359. člena ZISDU-3 lahko AJIS upravlja zgolj družba za 
upravljanje in upravljavec alternativnega investicijskega sklada, ki ima dovoljenje za 
opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov (bodisi upravljavec, 
katerega matična država je Republika Slovenija in mu je ustrezno dovoljenje izdala 
ATVP, bodisi upravljavec, ki mu je dovoljenje izdal pristojni nadzorni organ druge 
države članice, in ki na podlagi določil AIFM Direktive v Republiki Sloveniji opravlja 
čezmejne storitve opravljanja alternativnih investicijskih skladov).   
Alternativni vzajemni sklad in alternativni krovni sklad 
Razlika med zgoraj navedenim alternativnim vzajemnim in alternativnim krovnim 
skladom je enaka kot v primeru UCITS skladov. Alternativni vzajemni sklad je skladno 
z določilom 375. člena ZISDU-3 premoženje, ki je ločeno od premoženja družbe za 
upravljanje, ki upravlja ta sklad, in od drugega premoženja v upravljanju družbe za 
upravljanje, pri čemer se za alternativni vzajemni sklad smiselno uporabljajo določila, 
ki se nanašajo na opredelitev vzajemnega sklada, in so podrobneje opisana zgoraj. 
ZISDU3 v poglavju 10.2 opredeljuje tako zgolj nekatera posebna pravila, ki se 
razlikujejo od pravil glede vzajemnih skladov (npr. posebna pravila glede 
obračunskega obdobja za izračun čiste vrednosti sredstev sklada, ki je lahko daljše kot 
v primeru UCITS skladov, in posebna glede odkupa investicijskih kuponov AJIS, ki so 
prav tako manj stroga kot v primeru UCITS skladov).  
Kot določa 387. člen ZISDU-3, družba za upravljanje oz. upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov oblikuje alternativni investicijski sklad tako, da: 
i. sprejme pravila upravljanja alternativnega vzajemnega sklada – za navedena 
pravila upravljanja se na podlagi 384. člena ZISDU-3 smiselno uporabljajo 
določila, ki se nanašajo na pravila upravljanja vzajemnega (UCITS) sklada; 
   
 
 175 
ii. s skrbnikom sklene pogodbo o opravljanju skrbniških storitev – za navedeno 
pogodbo se uporabljajo enaka pravila kot za pogodbo med skrbnikom in 
vzajemnim (UCITS) skladom;  
iii. pridobi ustrezno dovoljenje za upravljanje alternativnega vzajemnega sklada 
– ZISDU-3, postopek pridobitve dovoljenja opredeljuje v členih 389. in 390. 
členu, pri čemer so navedena določila zelo podobna tistim, ki se nanašajo na 
pridobitev dovoljenja za upravljanje vzajemnega (UCITS) sklada. 
ZISDU-3 nadalje določa, da se v zvezi s prenosom upravljanja in združitve 
alternativnih vzajemnih skladov smiselno uporabljajo pravila ZISDU-3, ki navedena 
področja urejajo v zvezi z vzajemnimi skladi. Ob tem pa ZISDU-3 vsebuje tudi posebna 
pravila, ki se nanašajo na likvidacijo sklada, ki so (z izjemo višine pragov čiste 
vrednosti sklada, ki so razlog za prisilno likvidacijo alternativnega investicijskega 
sklada in za razliko od UCITS skladov znašajo 200.000,00 EUR) zelo podobna tistim, 
ki jih ZISDU-3 opredeljuje v zvezi z likvidacijo vzajemnega sklada.  
Podobno kot v primeru krovnega (UCITS) sklada tudi alternativni krovni sklad ne 
predstavlja posebne oblike AJIS, temveč zgolj posebno obliko alternativnega 
vzajemnega sklada, ki je razdeljena na več podskladov oz. naložbenih razdelkov. 
Skladno z določilom 398. in 400. člena ZISDU3 se za alternativni krovni sklad smiselno 
uporabljajo določila ZISDU-3, ki se nanašajo na krovni (UCITS) sklad (tako glede 
opredelitve in oblikovanja krovnega sklada kot tudi glede ostalih značilnosti in 
posebnosti). 
Iz zgoraj navedenega lahko ugotovimo, da ZISDU-3 v zvezi z osnovnimi pravnimi 
značilnostmi alternativnih vzajemnih in alternativnih krovnih skladih opredeljuje 
precej podobna pravila, kot jih določa v zvezi vzajemnimi (UCITS) in krovnimi 
(UCITS) skladi. Tako se alternativni vzajemni in alternativni krovni skladi od 
vzajemnih (UCITS) in krovnih (UCITS) skladov razlikujejo predvsem v naložbenih 
omejitvah, ki bodo podrobneje opisane v nadaljevanju. 




Za razliko od UCITS skladov pa ZISDU-3 z uzakonitvijo pravil, ki se nanašajo na 
investicijske družbe, omogoča, da so AJIS ustanovljeni tudi v posebni obliki pravne 
osebe. Skladno z določilom 401. člena ZISDU-3 se sicer za investicijsko družbo 
smiselno uporabljajo določila ZGD-1, ki se nanašajo na delniško družbo ter določila 
ZTFI-1, ki se nanašajo na javno delniško družbo, pri čemer pa poglavje 10.4 opredeljuje 
celo vrsto posebnih pravil, po katerih se investicijska družba precej razlikuje od 
navadne (javne) delniške družbe.  
Investicijska družba lahko opravlja zgolj dejavnost kolektivnih naložbenih podjemov, 
kot je opredeljena v 5. členu ZISDU-3. Glede samega postopka ustanovitve se lahko 
uporabijo tako pravila iz ZGD-1, ki se nanašajo na sočasno kot tudi na postopno 
ustanovitev delniške družbe, pri čemer je v primeru postopne ustanovitve edini 
ustanovitelj družba za upravljanje (oz. upravljavec alternativnih investicijskih 
skladov), v primeru sočasne ustanovitve pa najmanj pet fizičnih ali pravnih oseb, ki 
nemudoma po ustanovitvi z družbo za upravljanje sklenejo pogodbo o upravljanju 
investicijske družbe. 
ZISDU-3 nadalje opredeljuje posebna pravila glede osnovnega kapitala, najmanjši 
znesek katerega znaša 1.000.000,00 EUR. V zvezi z osnovnim kapitalom so pomembna 
predvsem posebna pravila, ki se nanašajo na povečanje in zmanjšanje osnovnega 
kapitala investicijske družbe, in ki zaradi zagotavljanja možnosti tekočega izvajanja 
vplačil in izplačil v oz. iz sredstev sklada pomembno odstopajo od splošnih pravil. 405. 
člen ZISDU-3 tako določa, da lahko investicijska družba ne glede na časovne in 
vrednostne omejitve, določene v 353. členu ZGD-1, osnovni kapital povečuje na podlagi 
pooblastila o odobrenem kapitalu iz statuta investicijske družbe v dinamiki, določeni s 
statutom. Skladno z določilom 3. odstavka 405. člena ZISDU-3 lahko nadalje 
investicijska družba poveča osnovni kapital z vložki, če je emisijska cena delnic 
najmanj enaka knjigovodski vrednosti delnic na dan objave poziva za vpis in vplačilo 
delnic. Ob tem je v 4. in 5. odstavku 405. člena ZISDU-3 tudi določeno, da investicijska 
družba ne sme povečevati osnovnega kapitala iz sredstev družbe, če bi zaradi takšnega 
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povečanja nastale delne pravice, prav tako pa ne sme povečevati osnovnega kapitala na 
podlagi določil ZGD-1 o pogojnem povečanju osnovnega kapitala.  
V zvezi z zmanjšanjem osnovnega kapitala 406. člen ZISDU-3 določa le, da lahko 
investicijska družba zmanjša osnovni kapital na podlagi določil ZGD-1 o zmanjšanju 
kapitala z umikom delnic, pridobljenih s strani investicijske družbe. Glede na to, da 
drugih oblik zmanjšanja osnovnega kapitala 406. člen ne vsebuje, gre utemeljeno 
domnevati, da takšne druge oblike zmanjšanja osnovnega kapitala v zvezi z 
investicijsko družbo niso dovoljenje (čeprav 406. člena tega izrecno ne prepoveduje). 
V členih 407 do 413 ZISDU-3 so vsebovana posebna pravila glede delnic investicijske 
družbe. Slednja lahko delnice izda zgolj v obliki prosto prenosljivih imenskih delnic v 
nematerializiranih obliki, pri čemer je prednostna pravica do novih delnic na podlagi 
5. odstavka 407. člena ZISDU-3 vedno izključena, nobena oseba pa ne sme imeti več 
kot 44 % vseh glasovalnih pravic investicijske družbe in ne več ko 33 % udeležbe na 
njenem dobičku. Členi 408 do 410 opredeljujejo postopek javne ponudbe ob postopni 
ustanovitvi ter način vpisa in vplačila delnic investicijske družbe. Navedena pravila 
deloma odstopajo od splošnih pravil vzpostavljenih z ZTFI-1 in ZGD-1, ki pa se v 
preostalem smiselno uporabljajo tudi za navedene postopke. Ob navedenem je v 2. 
odstavku 411. člena ZISDU-3 opredeljena tudi posebna obveznost, da se morajo delnice 
investicijske družbe najpozneje v 2 letih od ustanovitve uvrstiti v trgovanje na 
organiziran trg oziroma večstranski sistem trgovanja v EU kotaciji, ki zagotavlja 
odstotek razreda v javnosti (ang. free float) najmanj 25 %.  
 V 412. členu so nadalje opredeljena pravila glede pridobivanja lastnih delnic, ki jih 
lahko investicijska družba pridobi zgolj na podlagi sklepa skupščine o umiku delnic po 
določbah o zmanjšanju osnovnega kapitala in pod pogoji, navedenimi v 412. členu 
ZISDU-3. V 413. členu ZISDU-3 pa je opredeljena obveznost družbe za upravljanje oz. 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov, da hkrati z objavo tržne cene delnice 
investicijske družbe objavlja tudi podatek o knjigovodski vrednosti delnice 
investicijske družbe. Navedeno pravilo zagotavlja, da so vlagatelji v investicijsko 
družbo obveščeni ne zgolj o morebitni tržni vrednosti delnice (skladno z določili ZTFI-
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1), temveč tudi s knjigovodsko vrednostjo delnice, ki v bistvu predstavlja vrednost 
enote premoženja investicijske družbe. 
Posebna pravila o statutu delniške družbe so opredeljena v členih 414 do 416 ZISDU-3. 
Statut investicijske družbe mora tako poleg sestavin, ki jih skladno z določilom 183. 
člena ZGD-1 vsebuje statut vsake delniške družbe, vsebovati tudi sestavine 414. člena 
ZISDU-3, ki se nanašajo predvsem na a) naložbena pravila, b) stroške in provizije, c) 
način obveščanja vlagateljev o pomembnih dogodkih v zvezi z njenim poslovanjem ter 
d) pogoje in način prenosa skrbniških storitev na drugega skrbnika oz. pogoje in način 
prenosa upravljanja investicijske družbe na drugo družbo za upravljanje oz. 
upravljavca alternativnega investicijskega sklada. Skladno z določilom 415. člena 
ZISDU-3 mora investicijska družba pred vpisom ustanovitve v sodni register pridobiti 
soglasje ATVP k statutu. Prav tako pa mora investicijska družba skladno z določilom 
416. člena ZISDU-3 pridobiti ustrezno dovoljenje ATVP tudi za vsako spremembo 
statuta. 
ZISDU-3 vsebuje nadalje tudi posebna pravila, ki se nanašajo na organe investicijske 
družbe. Skladno z določilom 417. člena ZISDU-3 investicijska družba nima uprave, 
temveč ima pooblastila in obveznosti, ki jih ima po ZGD-1 uprava družba za 
upravljanje, ki upravlja investicijsko družbo, pri čemer mora družba za upravljanje oz. 
upravljavec alternativnega investicijskega sklada z investicijsko družbo skleniti pisno 
pogodbo o upravljanju investicijske družbe, katere bistvene sestavine so opredeljene v 
423. členu ZISDU-3. Investicijska družba mora pred začetkom upravljanja investicijske 
družbe pridobiti tudi ustrezno dovoljenje ATVP. Postopek pridobitve navedenega 
dovoljenja je opredeljen v 421. in 422. členu ZISDU-3, pri čemer ATVP izda dovoljenje 
za upravljanje investicijske družbe, če ugotovi, da družba za upravljanje (oz. 
upravljavec alternativnih investicijskih skladov) izpolnjuje vse pogoje iz ZISDU3 in 
ZUAIS.  
Skladno z določilom 418. člena ZISDU-3 mora imeti investicijska družba tudi nadzorni 
svet, člani katerega morajo biti ustrezno strokovno podkovani. Nadzorni svet poleg 
opravljanja splošnih nalog iz ZGD-1 investicijsko družbo tudi zastopa v razmerjih do 
družbe za upravljanje. V zvezi z navedenim je mogoče ugotoviti, da ZISDU-3 v zvezi z 
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investicijsko družbo zaradi specifične vloge, ki jo ima pri vodenju poslov investicijske 
družbe, družba za upravljanje oz. upravljavec alternativnih investicijskih skladov 
zapoveduje vzpostavitev dvotirnega sistema upravljanja ter tako ne dovoljuje, da bi 
investicijsko družbo vodil upravni odbor, sestavljen iz izvršnih in neizvršnih 
direktorjev. V zvezi s skupščino 419. člen ZISDU-3 opredeljuje zgolj posebna pravila 
glede sklica skupščine, v preostalem pa se smiselno uporabljajo pravila iz ZGD-1.  
ZISDU-3 nadalje vsebuje tudi posebna pravila, ki se nanašajo na statusna 
preoblikovanja investicijskih družb. Skladno z določilom 429. člena ZISDU-3 se lahko 
investicijske družbe preoblikujejo samo z združitvijo in s preoblikovanjem v 
alternativni vzajemni sklad. ZISDU-3 tako ne dopušča delitev in izločitev investicijskih 
družb, prav tako pa tudi ne formalnega statusnega preoblikovanja investicijske družbe. 
V skladu z določilom 430. člena ZISDU-3 se za združitve investicijskih družb smiselno 
uporabljajo določila ZGD-1, pri čemer pa so lahko pri takšni združitvi udeležene samo 
investicijske družbe, ki morajo skladno z določilom 433. člena ZISDU-3 pred 
združitvijo pridobiti ustrezno dovoljenje ATVP. ZISDU-3 v 431. členu določa tudi 
posebno (solidarno) odškodninsko odgovornost družbe za upravljanje (oz. upravljavca 
alternativnih investicijskih skladov) in njenega poslovodstva za škodo, ki vlagateljem 
nastane v postopku združitve investicijskih družb.  
435. člen ZISDU-3 določa, da se lahko investicijska družba preoblikuje v alternativni 
vzajemni sklad na podlagi sklepa skupščine investicijske družbe, če: a) posamezni 
delničar pridobi delež vseh investicijskih kuponov alternativnega vzajemnega sklada, 
ki je enak njegovemu deležu v osnovnem kapitalu investicijske družbe; b) je izstopna 
provizija določena v višini največ 20 % od vrednosti posameznega izplačila in v 
drugem letu po preoblikovanju največ 10 % vrednosti posameznega izplačila. V 
postopku takšnega preoblikovanja se na alternativni vzajemni sklad prenese bodisi 
celotno premoženje investicijske družbe bodisi zgolj del premoženja investicijske 
družbe (t. i. oddelitev), ki po oddelitvi navedenega premoženja še naprej obstaja. 
Poleg zgoraj navedenih statusnih preoblikovanj ZISDU-3 dopušča tudi, da se 
upravljanje investicijske družbe prenese na drugo družbo za upravljanje oz. 
upravljavca alternativnega investicijskega sklada, pri čemer se za takšen prenos 
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smiselno uporabljajo določila v zvezi s pogodbenim prenosom upravljanja vzajemnega 
(UCITS) sklada, ki so bila podrobneje opisana zgoraj. Ob tem pa 3. odstavek 426. člena 
ZISDU-3 določa dodatno zahtevo v zvezi s prenosom upravljanja investicijske družbe, 
in sicer mora k prenosu upravljanja dati svoje soglasje tudi nadzorni svet investicijske 
družbe. ZISDU-3 nadalje v 427. členu določa tudi posebne razloge za prisilni prenos 
upravljanja investicijske družbe, med katere spada tudi sklep skupščine investicijske 
družbe, da se družbi za upravljanje odpove pogodba o upravljanju investicijske družbe. 
V ostalem pa se glede postopka prisilnega prenosa upravljanja investicijske družbe 
smiselno uporabljajo določila ZISDU-3 o prisilnem prenosu upravljanja vzajemnega 
(UCITS) sklada. Prav tako se za likvidacijo investicijske družbe, kadar prisilni prenos 
upravljanja ni mogoč, smiselno uporabljajo določila o likvidaciji vzajemnega (UCITS) 
sklada, pri čemer pa 2. odstavek 428. člena določa posebne razloge za opravo 
likvidacije investicijske družbe, ki so sicer smiselno enaki kot v primeru vzajemnih 
(UCITS) skladov, s to izjemo, da so pragovi vrednosti, pod katere vrednost sredstev 
investicijske družbe oz. ki jih morajo doseči sredstva investicijske družbe, določeni 
bistveno višje, in sicer na 1.000.000,00 EUR. 
Naložbena pravila 
Kot že navedeno se AJIS od UCITS skladov (poleg tega, da je AJIS možno ustanoviti 
tudi v obliki pravne osebe – investicijske družbe) bistveno razlikujejo predvsem glede 
naložbenih omejitev, in sicer tako glede vrst dovoljenih naložb kot tudi glede 
kvantitativnih omejitev glede vlaganja v posamezne dovoljene naložbe oz. 
diverzifikacije naložb.  
Skladno z določilom 361. člena ZISDU-3 lahko AJIS poleg naložb, v katere lahko vlaga 
tudi UCITS sklad (in so opisane zgoraj), vlaga tudi v: 
i. enote alternativnih investicijskih skladov, katerih upravljavci imajo dovoljenje 
skladno z določili AIFM Direktive; 
ii. denarne depozite z ročnostjo, daljšo od 12 mesecev; 
iii. plemenite kovine oziroma certifikate, ki jih predstavljajo; 
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iv. nepremičnine in namenske družbe, ki so ustanovljene za nakup imetništva ali 
upravljanja nepremičnin. 
Poleg zgoraj navedenega lahko ima AJIS 30 % svojih sredstev naloženih v druge 
prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki ne izpolnjujejo 
pogojev iz 1. odstavka 237. člena ZISDU-3 (gl. zgoraj), ter lahko ima dodatna likvidna 
sredstva, ki izpolnjujejo pogoje iz Sklepa o naložbah. V 5. odstavku 362. člena je 
nadalje določeno posebno pravilo glede najmanjšega zneska prvega vplačila v odprti 
AJIS s strani vlagateljev, ki mora znašati vsaj 25.000 EUR, pri čemer pa ta zahteva ne 
velja za AJIS, katerega naložbena pravila določajo najmanj 80 % izpostavljenost do 
naložb v enote alternativnih investicijskih skladov, katerih upravitelji so pridobili 
ustrezno dovoljenje, skladno z določili AIFM Direktive. 
V zvezi s pravili glede diverzifikacije naložb 1. odstavek 362. člena ZISDU-3 določa 
splošno pravilo, da mora družba za upravljanje (oz. upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov) zagotavljati primerno razpršenost naložb AJIS. Tako lahko ima 
AJIS največ 20 % sredstev naloženih v prenosljive vrednostne papirje ali instrumente 
denarnega trga, ki jih izda posamezna oseba oziroma v denarne depozite pri isti 
kreditni instituciji. Nadalje lahko izpostavljenost AJIS do posamezne osebe, nasprotne 
stranke pri poslih z izvedenimi finančnimi instrumenti, sklenjenih na trgu 
institucionalnih vlagateljev, znaša največ 10 % sredstev, če je nasprotna stranka 
kreditna institucija oz. 5 % sredstev v ostalih primerih. 
Ne glede na navedeno zgoraj AJIS skladno z določilom 5. odstavka 362. člena ZISDU-3 
ne sme biti izpostavljen do posamezne osebe oziroma imeti v njej naloženih več kot 25 
% sredstev pri kombinacijah naložb v prenosljive vrednostne papirje ali instrumente 
denarnega trga, depozitov oz. izpostavljenosti zaradi poslov z izvedenimi finančnimi 
instrumenti, sklenjenih na trgu institucionalnih vlagateljev. Ob tem se skladno z 
določilom 364. člena ZISDU-3 za izpostavljenost AJIS do izvedenih finančnih 
instrumentov smiselno uporabljajo pravila, ki veljajo za vzajemni (UCITS) sklad. 
Ne glede na zgoraj navedena splošna pravila lahko ima AJIS največ 35 % sredstev 
naloženih v prenosljive vrednostne papirje in instrumente denarnega trga, ki jih je 
izdala ali zanje jamči Republika Slovenija ali država članica oz. mednarodna 
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organizacija, ki ji pripada vsaj ena država članica. Prav tako pa lahko ima AJIS največ 
25 % sredstev naloženih v obveznice, ki jih izda posamezna kreditna institucija s 
sedežem ali podružnico v Republiki Sloveniji ali državi članici, pri čemer morajo biti 
sredstva izdajatelja obveznic, pridobljena z izdajo obveznic vložena le v premoženje, ki 
v vsem času do dospetja omogoča poravnavanje obveznosti iz obveznic in ki se v 
primeru nezmožnosti izpolnitve obveznosti prednostno uporabi za poplačilo glavnice 
in natečenih obresti obveznic. V kolikor ima AJIS več kot 5 % sredstev naloženih v 
obveznice, ki jih je izdala omenjena kreditna institucija, naložbe v obveznice vseh 
takšnih kreditnih institucij ne smejo presegati 80 % sredstev AJIS. 
Kot določa 9. odstavek 362. člena ZISDU-3 zgoraj opisanih naložbenih omejitev glede 
diverzifikacije naložb v prenosljive vrednostne papirje, instrumente denarnega trga, 
depozite in izvedene finančne instrumente ni mogoče kombinirati, zato naložbe AJIS v 
vrednostne papirje ali instrumente denarnega trga, ki jih izda posamezna oseba v 
depozite pri njej in izvedene finančne instrumente, ki jih je kreirala, v nobenem 
primeru ne smejo preseči 35 % njegovih sredstev. 
V 365. členu ZISDU-3 so določena posebna pravila glede izpostavljenosti AJIS v zvezi z 
enotami investicijskih skladov. AJIS ima lahko tako vsa sredstva naložena v enote 
investicijskih skladov, pri čemer izpostavljenost do posameznega investicijskega 
sklada ne sme presegati 25 % sredstev AJIS (razen v primeru napajalnega AJIS). Ne 
glede na navedeno pa lahko ima odprti AJIS največ 30 % svojih sredstev naloženih v 
enote zaprtih alternativnih investicijskih skladov. Ob tem lahko ima AJIS sredstva 
naložena tudi v enote investicijskih skladov, ki jih upravlja ista družba za upravljanje, 
vendar le pod pogojem, da družba za upravljanje za te naložbe AJIS ne zaračuna 
vstopnih in izstopnih stroškov in da namen takšnih naložb ni podvajanje upravljavskih 
provizij. 
Skladno z določilom 366. člena lahko ima AJIS v plemenite kovine oziroma certifikate, 
ki jih predstavljajo, naloženih največ 20 % svojih sredstev, pri čemer podrobnejša 
pravila glede naložb v plemenite kovine opredeljuje tudi 29. člen Sklepa o naložbah. 
367. člen ZISDU-3 pa določa pravila glede izpostavljenosti AIJS v zvezi z naložbami v 
nepremičnine in druge posebnosti AJIS, ki svoja sredstva nalaga v nepremičnine oz. 
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namenske družbe (ang. real estate funds). Skladno z določilom 1. odstavka 367. člena 
ZISDU-3 lahko AJIS, ki nalaga v nepremičnine in namenske družbe, posluje samo v 
obliki investicijske družbe, pri čemer mora poleg ostalih pogojev za investicijske 
družbe izpolnjevati tudi naslednje pogoje: 
i. najmanj 75 % njegovih sredstev je naloženih v nepremičnine (pojem 
nepremičnine je opredeljen v 30. členu Sklepa o naložbah) in namenske družbe 
(podrobna pravila glede namenskih družb so vsebovana v 368. členu ZISDU-3) 
oziroma enote drugih nepremičninskih investicijskih skladov, preostanek pa je 
naložen v bančne depozite, instrumente denarnega trga in obveznice, ki jih 
izdajajo kreditne institucije; 
ii. naložba v posamezno nepremičnino oziroma namensko družbo ne presega 1/3 
njegovih sredstev; 
iii. največ 25 % sredstev je naloženih v nepremičnine, ki so obremenjene s 
hipoteko, pri čemer neodplačan del hipoteke na posamezno nepremičnino ne 
predstavlja več kot 50 % vrednosti nepremičnine; 
iv. posamezna nepremičnina je v izključni lasti AJIS; 
v. najmanj 5 % njegovih prihodkov izvira iz naslova naložb v nepremičnine, 
namenske družbe oz. enote drugih nepremičninskih investicijskih skladov; 
vi. najmanj 90 % čistega dobička poslovnega leta se vsako leto razdeli delničarjem 
(vlagateljem) v obliki dividend; 
vii. družba za upravljanje (oz. upravljavec alternativnih investicijskih skladov) 
mora takšen AJIS likvidirati, v kolikor višina njegovih sredstev v 2 letih od 
ustanovitve ne doseže 5.000.000,00 EUR oz. v kolikor pade pod 5.000.000,00 
EUR za več kot 8 mesecev. 
ZISDU-3 nepremičninskim AJIS omogoča tudi lažje zadolževanje, saj gre v primeru 
nalaganja sredstev v nepremičnine največkrat za velike podjeme, v zvezi s katerimi je 
treba generirati znatno količino denarnih sredstev. AJIS, ki svoja sredstva nalaga v 
nepremičnine in namenske družbe, se lahko tako na podlagi 3. odstavka 367. člena in 
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ne glede na ostala določil ZISDU-3 zadolži za največ 25 % svojih sredstev za namene 
nakupa nepremičnin in zagotavljanja kratkoročne likvidnosti, ročnost navedenih 
kreditov pa je lahko tudi daljša od 6 mesecev. 
Kot je mogoče ugotoviti iz zgoraj navedenega, se je slovenski zakonodajalec odločil, da 
bo z uzakonitvijo pravil o AJIS v slovenskem pravnem redu omogočil ustanovitev tudi 
posebne vrste reguliranih alternativnih skladov, katerih investicijska politika je lahko 
bistveno manj omejena kot naložbena politika UCITS skladov in ki se lahko (zaradi še 
vedno znatnega nadzora nad poslovanjem takšnega sklada in njegovega upravljavca) 
kljub temu tržijo neprofesionalnim vlagateljem. Ob tem pa je treba na žalost ugotoviti, 
da navedena vrsta reguliranih alternativnih investicijskih skladov v praksi ni zaživela, 
saj do sedaj ni bil v Republiki Sloveniji po podatkih ATVP ustanovljen niti eden takšen 
sklad.245 
b) Specialni investicijski sklad (SIS) 
Slovenski zakonodajalec se je s sprejetjem ZUAIS odločil, da bo upravljavcem 
alternativnih investicijskih skladov in družbam za upravljanje poleg zgoraj navedenega 
AJIS omogočil še drugo regulirano vrsto alternativnih investicijskih skladov, in sicer t. 
i. specialni investicijski sklad (SIS). Določila o SIS so opredeljena v 3. poglavju ZUAIS, 
pri čemer slednji v poglavju 2.3 vsebuje tudi posebna določila o upravljavcu SIS, ki je 
sicer registrirani upravljavec alternativnih investicijskih skladov (tj. upravljavec, ki ni 
pridobil dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih 
skladov), ki pa izpolnjuje posebne pogoje iz navedenega poglavja. 
Sklad - SIS 
Kot določa 175. člen ZUAIS, je SIS alternativni investicijski sklad: 
i. katerega edini namen je, da zbrano premoženje vlagateljev v skladu z vnaprej 
določeno naložbeno politiko nalaga v različne vrste naložb z namenom 
razpršitve tveganja v izključno korist imetnikov enot tega sklada; 
ii. ki ga upravlja eden izmed naslednjih subjektov: 
                                                 
245 ATVP, Mesečni pregled gibanj na trgu finančnih instrumentov, maj 2019, dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten (dostop junij 2019). 
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- upravljavec alternativnih investicijskih skladov z dovoljenjem za opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov,  
- upravljavec alternativnih investicijskih skladov iz tretje države (skladno z 
določili ZUAIS),  
- upravljavec SIS,  
- družba za upravljanje; 
iii. ki je pridobil status SIS na podlagi odločbe ATVP – postopek za priznanje 
statusa SIS je opredeljen v 3.2. poglavju ZUAIS in se nanaša predvsem na 
posredovanje ustrezne dokumentacije ATVP (npr. akt o ustanovitvi SIS, 
ponudbeni dokument, pogodbo o upravljanju (če obstaja), pogodbo o 
opravljanju skrbniških storitev, itd.). 
Skladno z določilom 176. člena ZUAIS je SIS lahko ustanovljen kot katerakoli 
kapitalska družba ali komanditna družba skladno z določili ZGD-1 ali kot ločeno 
premoženje brez pravne osebnosti. Kot določa 182. člen ZUAIS, predstavlja akt o 
ustanovitvi SIS v primeru delniške družbe, evropske delniške družbe ter komanditne 
delniške družbe statut, v primeru komanditne družbe, dvojne družbe ter družbe z 
omejeno odgovornostjo družbena pogodba, v primeru SIS, ki je oblikovan kot ločeno 
premoženje, pa pravila upravljanja. V 2. odstavku 182. člena ZUAIS so predpisane 
bistvene sestavine, ki morajo biti vnesene v akt o ustanovitvi poleg sestavin, ki jih za 
posamezno statusno obliko SIS predpisuje ZGD-1. Navedene sestavine se nanašajo 
predvsem na razmerja do vlagateljev v SIS in razkritja določenih podatkov o 
upravljanju SIS (npr. o upravljavcu SIS, provizijah in stroških, načinu obveščanja 
vlagateljev, pravilih vrednotenja sredstev SIS, itd.). Skladno z določilom 185. člena 
ZUAIS morajo biti informacije vključene v ponudbeni dokument SIS (ki je predvsem 
trženjski dokument) skladne z aktom o ustanovitvi SIS in ostalimi zavezujočimi 
dokumenti in pogodbami, ki vplivajo na poslovanje in upravljanje SIS. Prav tako pa 
mora biti v ponudbenem dokumentu razkrito, kje so dostopni podatki o SIS oziroma 
način obveščanja vlagateljev o poslovanju SIS in pomembnih poslovnih dogodkih, ki se 
tičejo SIS.  
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V 192. in 193. členu je opredeljena zahteva, da mora čista vrednost sredstev SIS, ki je 
ustanovljen kot ločeno premoženje, v 12 mesecih po priznanju statusa SIS doseči 
1.000.000,00 EUR, pri čemer mora akt o ustanovitvi določati postopek v primeru čiste 
vrednosti padca sredstev pod naveden minimum. V primeru SIS, ki je ustanovljen kot 
gospodarska družba, mora osnovni kapital SIS znašati najmanj 1.000.000,00 EUR, pri 
čemer mora biti kapital v celoti vpisan, vplačanega pa mora biti najmanj 5 % kapitala. 
Ob tem pa lahko ATVP izda odločbo o priznanju SIS z odločnim pogojem, ki se 
izpolni, ko je vpisan celotni kapital in vplačan znesek, ki ustreza 5 % osnovnega 
kapitala SIS. 
Akt o ustanovitvi oz. pravna oblika SIS lahko predvideva tudi sklenitev pogodbe o 
upravljanju SIS, ki mora biti v tem primeru sklenjena v pisni obliki, njena določila pa 
ne smejo biti v nasprotju z ZUAIS in drugo relevantno zakonodajo. V zvezi z 
navedenim je treba ugotoviti, da bo takšna pogodba o upravljanju prišla v poštev 
predvsem v zvezi s SIS, ki so ustanovljeni v obliki gospodarske družbe, ki jo upravlja 
zunanji upravljavec SIS. Pogodba o upravljanju mora biti sklenjena za nedoločen čas, 
pri čemer o njeni odpovedi odloča skupščina SIS, (če pravna oblika SIS predvideva 
skupščino). Če pravna oblika SIS skupščine ne predvideva, je treba postopek odpovedi 
natančno definirati v sami pogodbi o upravljanju SIS.  
Upravljavec, ki upravlja SIS, mora (ne glede na pravno obliko SIS) sredstva SIS zaupati 
v hrambo skrbniku, pri čemer se v zvezi z navedeno obveznostjo smiselno uporabljajo 
določila, ki veljajo za upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki so pridobili 
dovoljenje za upravljanje alternativnih investicijskih skladov. Navedeno pomeni, da 
mora biti tudi v primeru SIS premoženje sklada zaupano v hrambo tretji neodvisni 
(regulirani) entiteti, ki za račun sklada oziroma vlagateljev hrani sredstva sklada.  
Naložbene omejitve v zvezi s SIS so navedene v poglavju 3.3. ZUAIS, pri čemer pa so te 
omejitve izjemno skope. Skladno z določilom 187. člena ZUAIS mora SIS nalagati 
sredstva po načelu razpršitve tveganj, pri čemer lahko ATVP predpiše dodatne pogoje 
in kriterije, ki jih morajo izpolnjevati naložbe SIS, česar pa se ATVP do sedaj še ni 
poslužila. Poleg navedenega pa so v 188. členu navedene omejitve glede poroštev in 
danih posojil SIS. Skladno z navedenim členom tako za račun SIS ni dovoljeno izdati 
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poroštev oziroma na drugačen način jamčiti za tretje osebe niti dati drugih posojil kot 
posojil v tuji valuti za upravljanje s tečajnim tveganjem. Ne glede na navedeno pa 
lahko SIS, katerega naložbena strategije je usmerjena v financiranje mikro, majhnih in 
srednjih gospodarskih družb, tem družbam daje tudi posojila oziroma »mezzanin 
kapital« (oblika dolžniškega kapitala, ki lahko konvertira v lastniški kapital, če ni 
pravočasno oz. v celoti vrnjen). Prav tako pa lahko SIS lastna sredstva posoja tudi 
namenskim družbam, pri čemer pa mora biti ta možnost dajanja posojil izrecno 
navedenega v aktu o ustanovitvi SIS.  
Drugih naložbenih omejitev za SIS ZUAIS ne opredeljuje. V zvezi z navedenim je treba 
poudariti, da je prvotna verzija ZUAIS (pred sprejetjem novele ZUAIS-A) določala tudi 
omejitev, da SIS do posamezne osebe oziroma skupine ne sme biti izpostavljen z več 
kot 30 % čiste vrednosti sredstev. Navedeno določilo je bilo z novelo ZUAIS-A črtano, 
kar pomeni, da je lahko naložbena politika SIS zelo ohlapna oz. fleksibilna in lahko 
upravljavcem SIS dopušča zasledovanje najrazličnejših naložbenih strategij (tudi zelo 
tveganih). V sled navedenemu gre pričakovati, da se bo ATVP v prihodnosti poslužila 
možnosti iz 2. odstavka 187. člena SIS in predpisala dodatne pogoje in kriterije, ki jih 
morajo izpolnjevati naložbe SIS. 
Podobno kot v primeru naložbenih omejitev so za SIS v ZUAIS predvidena tudi dokaj 
ohlapna pravila glede vplačil in izplačil enot. Vlagatelji lahko tako v SIS vplačujejo 
bodisi denarne vložke bodisi stvarne vložke, ki predstavljajo dovoljene naložbe SIS (če 
je to predvideno v aktu o ustanovitvi SIS). Izplačila so lahko izvedena samo v denarju, 
pri čemer lahko obračunsko obdobje za izračun čiste vrednosti sredstev traja do 12 
mesecev, upravljavec pa mora čisto vrednost sredstev izračunavati najmanj za vsako 
obračunsko obdobje po stanju, na katerega se obračunajo vplačila in izplačila enot SIS. 
V zvezi z razkritji vlagateljev SIS se ZUAIS v členih 194 in 195 v celoti sklicuje na 
določila, ki veljajo za upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki so pridobili 
dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov. 
Navedeno velja tako za letno poročilo in revidiranje letnega poročila, ki ga urejata 95. 
in 96. člen ZUAIS, kot tudi za obvezna razkritja vlagateljem pred naložbo sredstev v 
sklad, ki so opredeljena v 97. členu ZUAIS. 
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V 196. in 197. členu ZUAIS pa je nadalje v zvezi s statusnimi spremembami in 
likvidacijo SIS predvidena smiselna uporaba določil ZGD-1 oz. določil ZISDU-3, ki se 
nanašajo na AJIS. Za SIS oblikovane kot gospodarska družba se tako za statusne 
spremembe in likvidacijo smiselno uporabijo določila ZGD-1, za statusne spremembe 
in likvidacijo SIS, ki je oblikovan kot ločeno premoženje, pa določila ZISDU-3, ki se 
nanašajo na statusne spremembe in likvidacijo AJIS. Ob tem je v 198. členu določena 
še posebna obveznost obveščanja ATVP o postopkih statusnih sprememb in likvidacije 
SIS, in sicer v 15. delovnih dneh po uvedbi postopka na podlagi ustreznega sklepa 
upravljavca SIS oziroma SIS. ZUAIS ob navedenem v 186. členu določa, da mora SIS, ki 
ne izpolnjuje več pogojev za priznanje statusa SIS, v roku 5 delovnih dni od 
neizpolnjevanja pogojev o tem obvestiti ATVP. Če SIS v roku 2 mesecev od nastopa 
neizpolnjevanja pogojev za priznanje status SIS ne izpolni navedenih pogojev, ATVP 
izda odločbo, s katero mu odvzame status SIS. Takšno odločbo pa lahko ATVP izda 
tudi v postopku nadzora po uradni dolžnosti, če je upravljavcu, ki upravlja SIS, izdala 
odredbo o odpravi kršitev, pa je slednji ni odpravil oziroma če upravljavec 
ponavljajoče krši pravila o naložbah oz. upravljanju premoženja SIS. 
Upravljavec SIS 
Kot že omenjeno ZUAIS dopušča, da SIS upravlja tudi registrirani upravljavec 
alternativnih investicijskih skladov (tj. upravljavec, ki ni pridobil dovoljenja za 
opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov), ki pridobi 
poseben status upravljavca SIS, ki mu ga podeli ATVP. Pogoji, ki jih mora takšen 
upravljavec SIS izpolnjevati, so navedeni v poglavju 2.3 ZUIAS, ki med drugim določa, 
da lahko upravljavec alternativnega investicijskega sklada pridobi status upravljavca 
SIS, če v postopku pridobitve prvega SIS, ki ga namerava upravljati, izkaže pogoje za 
pridobitev statusa SIS.  
Upravljavec SIS lahko skladno z določilom 45. člena ZUAIS opravlja samo storitve 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov (ki so podrobneje opisana zgoraj), pri 
čemer pa lahko opravlja tudi druge dejavnosti, če so te neposredno povezane z 
naložbenimi politikami oziroma strategijami alternativnih investicijskih skladov, ki jih 
upravlja. Kot določa 50. člen ZUAIS, mora imeti upravljavec SIS osnovni kapital v 
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minimalnem znesku 100.000,00 EUR. Ne glede na navedeno pa lahko najnižji znesek 
osnovnega kapitala upravljavca SIS, ki je opravljanje vseh administrativnih storitev 
prenesel na zunanjega izvajalca, znaša 75.000,00 EUR. Podobno kot v primeru 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov mora tudi upravljavec SIS v primeru, 
ko vrednost premoženja alternativnih investicijskih skladov, ki jih upravlja, preseže 
250.000,00 EUR, zagotavljati dodatni osnovni kapital, pri čemer se za navedeni 
dodatni kapital smiselno uporabljajo določila, ki se nanašajo na upravljavce 
alternativnih investicijskih skladov z dovoljenjem ATVP. 
Skladno z določilom 3. točke 1. odstavka 47. člena ZUAIS mora ATVP v postopku 
odločanja o priznanju statusa upravljavca SIS preveriti tudi, ali imajo osebe, ki bodo 
dejansko vodile posle upravljavca SIS, zadosten ugled ter znanje in izkušnje tudi s 
področja poslovanja SIS, ki jih bo upravljal zadevni upravljavec SIS. Gre torej za 
podobno zahtevo, kot jo ZUAIS opredeljuje v zvezi s poslovodnimi osebami 
upravljavcev alternativnih skladov z dovoljenjem ATVP.  
Temeljna pravila poslovanja, ki jih mora upravljavec pri izvajanju storitev upravljanja 
SIS upoštevati, so opredeljena v 52. členu ZUAIS, ki določa, da mora upravljavec SIS: 
i. enakopravno obravnavati vlagatelje v SIS; 
ii. vzpostaviti in uresničevati trden in zanesljiv sistem upravljanja; 
iii. vzpostaviti in vzdrževati učinkovito in administrativno ureditev s ciljem 
sprejeti vse razumne ukrepe za ugotovitev, preprečitev, obvladovanje in 
spremljanje nasprotij interesov; 
iv. vzpostaviti in izvajati ustrezne sisteme upravljanja tveganj; 
v. za vsak SIS, ki ga upravlja, vzpostaviti ustrezen sistem upravljanja 
likvidnosti in sprejeti postopke, ki omogočajo spremljanje likvidnostnega 
tveganja; 
vi. za vsak SIS, ki ga upravlja, zagotoviti usklajenost naložbene strategije, 
profila likvidnosti in politike odkupov enot SIS. 
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Podrobnejša pravila glede poslovanja upravljavca SIS so nadalje vsebovana v posebnem 
podzakonskem aktu – Sklepu o pravilih poslovanja upravljavca specialnega 
investicijskega sklada,246 ki med drugim opredeljuje tudi nadaljnje obveznosti 
upravljavcev SIS v zvezi z organizacijo poslovanja, pravili vrednotenja sredstev in 
vzpostavitve ustreznega sistema notranjih kontrol. Poleg navedenih pravil pa se v 
zvezi s poslovanjem upravljavca SIS za smiselno uporabljajo tudi pravila iz 69. in 71. 
člena ZUAIS, ki se nanašajo na poslovanje z glavnim posrednikom in z obveznostmi, ki 
se nanašajo na uporabo finančnega vzvoda.  
Ob navedenem 51. člen ZUAIS opredeljuje tudi pogoje za prenos opravljanja 
posameznih storitev oziroma poslov upravljanja SIS na zunanje izvajalce. Upravljavec 
SIS lahko tako na zunanjega izvajalca s pisno pogodbo, o kateri mora obvestiti tudi 
ATVP, prenese opravljanje posameznih storitev upravljanja SIS, pri čemer mora 
zagotoviti, da ima zunanji izvajalec najmanj primerljiva sredstva in organizacijsko 
strukturo, prav tako pa mora biti prenos opravljanja posameznih storitev skladen z 
načeli iz 75. člena Uredbe Komisije 231/2013, ki se upravlja tudi v zvezi z upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov z dovoljenjem ATVP.  
Podobno kot v primeru upravljavcev alternativnih investicijskih skladov se tudi 
upravljavec SIS s samim prenosom izvajanja posameznih storitev upravljanja SIS ne 
more razbremeniti svoje odgovornosti, pri čemer pa v primeru, ko izvajanje storitev 
prenese na regulirane subjekte, ki so navedeni v 78. členu Uredbe Komisije 231/2013, 
upravljavec SIS odgovarja samo za izbiro zunanjega izvajalca. Ob tem pa 6. odstavek 
51. člena ZUAIS tudi določa, da upravljavec SIS ne sme prenesti posameznih storitev 
upravljanja na zunanjega pooblaščenca v takem obsegu, da bi se njegova vloga 
zmanjšala na vlogo »poštnega predala« (kot je opredeljen v 82. členu Uredbe Komisije 
231/2013). 
Iz zgoraj navedenega je mogoče ugotoviti, da ZUAIS v zvezi z upravljavci SIS 
opredeljuje precej podobne obveznosti kot za upravljavce alternativnih investicijskih 
skladov z dovoljenjem ATVP, pri čemer so nekatere izmed obveznosti, ki jih ZUAIS 
                                                 
246 Sklep o pravilih poslovanja upravljavca specialnega investicijskega sklada, Uradni list RS, št. 
11/16. 
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opredeljuje v zvezi z upravljavci SIS, v znatni meri olajšane (npr. zahteve v zvezi z 
osnovnim kapitalom upravljavca SIS). Ob tem je treba poudariti, da upravljavec SIS 
tudi ne uživa vseh pravic, ki jih upravljavcem z dovoljenem ATVP podeljuje ZUAIS 
(npr. pravic v zvezi s čezmejnim opravljanjem storitev). Tako lahko zaključimo, da 
podelitev statusa upravljavca SIS predstavlja neke vrste vmesno stopnjo med 
registriranim upravljavcem alternativnih investicijskih skladov (kateremu kot 
navedeno zgoraj ni treba izpolnjevati skoraj nobenih obveznosti iz ZUAIS) ter 
upravljavcem, ki pridobi ustrezno dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov skladno z določili ZUAIS in ki izpolnjuje vse 
zahteve ter uživa vse pravice, ki jih upravljavcem alternativnih investicijskih skladov 
nalagata oz. zagotavljata ZUAIS in AIFM Direktiva.  
Kot že omenjeno je z uzakonitvijo pravil o SIS (ter možnostjo priznanja posebnega 
statusa upravljavca SIS) slovenski zakonodajalec omogočil ustanovitev in upravljanje 
še ene dodatne vrste reguliranih alternativnih investicijskih skladov v Republiki 
Sloveniji. Ob tem je treba opozoriti, da skladno z določil ZUIAS (za razliko od AJIS) 
SIS ni mogoče tržiti neprofesionalnim vlagateljem. SIS je tako mogoče skladno z 
določilom 199. člena ZUAIS (tako kot vse ostale alternativne investicijske sklade z 
izjemo AJIS) tržiti zgolj profesionalnim strankam, pri čemer so slednje v primeru SIS 
opredeljene bistveno širše kot v primeru ostalih investicijskih skladov. Skladno z 
določilom 31. člena ZUAIS se tako v primeru SIS poleg vlagateljev, ki se štejejo za 
profesionalne stranke po določilih ZTFI (sem spadajo v večini institucionalni 
vlagatelji), za profesionalne vlagatelje štejejo tudi vse ostale osebe, ki se s pogodbo 
obvežejo, da bodo v SIS vložili vsaj 50.000,00 EUR ter v dokumentu, ločenem od 
navedene pogodbe iz prejšnje točke, pisno navedejo, da se zavedajo tveganj, ki so 
povezana s predvideno obveznostjo ali naložbo. 
Posledično je SIS dostopen mnogo širšemu krogu vlagateljev, kar bi lahko ob 
upoštevanju zgoraj opisanih zelo ohlapnih naložbenih omejitev bistveno pripomoglo k 
priljubljenosti ustanavljanja te vrste skladov v Republiki Sloveniji. Zaradi navedenega 
in za razliko od AJIS je navedena vrsta skladov tako že nekako zaživela med 
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upravljavci in vlagatelji, saj so bili po podatkih ATVP v letu 2018 v Republiki Sloveniji 
ustanovljeni 3 alternativni investicijski skladi s priznanim statusom SIS.247 
c) Evropski sklad tveganega kapitala (EuVECA) 
Kot že omenjeno zgoraj predstavlja evropski sklad tveganega kapitala oz. kot je 
poimenovan v Uredbi 345/2013 kvalificiran sklad tveganega kapitala (EuVECA), 
produkt, ki je reguliran zgolj na ravni EU in z opredelitvijo katerega je želel 
zakonodajalec upravljavcem in vlagateljem ponuditi poenoten produkt, ki se nanaša 
na alternativne investicijske sklade, katerih naložbena politika je predvsem 
financiranje malih in srednjih podjetij, ki imajo vedno bolj pomembno vlogo v 
ekonomskem sistemu EU.248 Skladno z navedenim je bil tudi eden izmed poglavitnih 
namenom uzakonitve navedene regulirane vrste alternativnih investicijskih skladov v 
Uredbi 345/2013 spodbujanje naložb tveganega kapitala v inovativna mala in srednja 
podjetja, ki so zasidrana v realnem gospodarstvu ter spodbuditi rast ter inovacije 
malih in srednjih podjetij znotraj EU.249 V zvezi z navedenim je tako mogoče ugotoviti, 
da je evropski zakonodajalec pri opredelitvi posebnega režima za EuVECA sklade 
zasledoval specifičen pravno-politični cilj, in sicer povečanje financiranja malih in 
srednjih podjetij preko poenotenega finančnega produkta, ki se lahko trži na celotnem 
območju EU. 
Kot določa člen1 Uredbe 345/2013, slednji določa: 
i. enotne zahteve in pogoje za upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki 
želijo v zvezi s trženjem kvalificiranih skladov tveganega kapitala v Uniji 
uporabljati oznako EuVECA;  
ii. enotna pravila za trženje EuVECA skladov v celotni EU, sestavo portfelja 
kvalificiranih skladov tveganega kapitala, upravičene naložbene instrumente in 
                                                 
247 ATVP, Mesečni pregled gibanj na trgu finančnih instrumentov, maj 2019, dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten (dostop junij 2019). 
248 European Commission, Green Paper, Building a Capital Markets Union, Brussels, 18. 2. 2015, 
COM(2015) 63 final, str. 9. 
249 Gl. uvodni določbi 13 in 18 k Uredbi 345/2013. Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), 
str. 311. 
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tehnike, ki jih uporabljajo EuVECA skladi, kakor tudi organizacijo, ravnanje in 
preglednost upravljavcev, ki tržijo EuVECA v EU. 
Uredba 345/2013 tako vsebuje pravila oz. zahteve, ki se nanašajo na EuVECA sklade kot 
tudi pravila, ki se nanašajo na upravljavce EuVECA skladov. 
EuVECA Sklad 
EuVECA sklad je v Uredbi 345/2013 opredeljen kot alternativni investicijski sklad, ki ga 
upravlja upravljavec alternativnih investicijskih skladov, katerega skupna sredstva v 
upravljanju ne presegajo pragov za obvezno pridobitev dovoljenja za opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov na podlagi določil AIFM 
Direktive (gre torej za registriranega upravljavca alternativnih investicijskih skladov, ki 
sicer alternativnih investicijskih skladov ne more tržiti izven svoje države članice), in 
ki: 
i. namerava v časovnem okviru iz svojih pravil upravljanja ali ustanovnih 
aktov vsaj 70 % svojih združenih kapitalskih vložkov in neporabljenega 
kapitala na vpoklic vložiti v sredstva, ki so kvalificirane naložbe, izračunane 
na podlagi zneskov, ki jih je mogoče vložiti po odbitku vseh ustreznih 
stroškov ter deležev v denarnih sredstvih in njihovih ustreznikih; 
ii. ne uporabi več kot 30 % združenih kapitalskih vložkov in neporabljenega 
kapitala na vpoklic za pridobitev sredstev, ki niso kvalificirane naložbe, 
izračunane na podlagi zneskov, ki jih je mogoče vložiti po odbitku vseh 
ustreznih stroškov ter deležev v denarnih sredstvih in njihovih ustreznikih; 
iii. je ustanovljen na ozemlju države članice. 
Bistveno razlikovalno lastnost EuVECA sklada tako predstavljajo kvalificirane naložbe, 
v katere lahko naveden sklad vlaga svoja sredstva. Navedene kvalificirane naložbe so 
opredeljene v točki e) člena 3 Uredbe 345/2013 in se nanašajo predvsem na naložbe 
(bodisi lastniške bodisi dolžniške) v mala in srednja podjetja ter na naložbe v enote 
drugih skladov tveganega kapitala.  
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Pomembna značilnost EuVECA skladov in izjema od splošnih pravil glede 
alternativnih investicijskih skladov je določena tudi v zvezi s trženjem EuVECA 
skladov. Skladno z določilom člena 6 Uredbe 345/2013 lahko namreč upravljavci 
EuVECA skladov slednje tržijo profesionalnim vlagateljem, kamor poleg oseb, ki se kot 
profesionalne stranke obravnavajo na podlagi določil MIFID II Direktive (oz. ZTFI-1), 
spada tudi katera koli druga oseba, ki se s pisno pogodbo zaveže v EuVECA sklad 
naložiti vsaj 100.000,00 EUR in v posebni pisni listni potrdi, da se zaveda vseh tveganj, 
povezanih z naložbo v EuVECA sklad. Kot omenjeno zgoraj je pri ostalih alternativnih 
investicijskih skladih meja za obravnavo osebe kot profesionalne stranke postavljena 
pri 150.000,00 EUR. Navedeno pomeni, da je želel EU zakonodajalec (podobno kot 
slovenski zakonodajalec z uzakonitvijo posebnih pravil glede SIS) nalaganje sredstev v 
EuVECA sklade omogočiti nekoliko širšemu krogu vlagateljev. 
Upravljavec EuVECA sklada 
Pogoji za uporabo oznake EuVECA pri trženju kvalificiranih skladov tveganega 
kapitala, ki jih mora izpolnjevati upravljavec EuVECA skladov, so opredeljeni v II. 
poglavju Uredbe 345/2013. Člen 5 Uredbe 345/2013 tako določa obveznosti upravljavca 
EuVECA skladov, da vseskozi zagotavlja, da so spoštovane zahteve glede naložbene 
politike takšnih skladov ter da se pri pridobivanju sredstev, ki niso kvalificirane 
naložbe, največ 30 % združenih kapitalskih vložkov in neporabljenega kapitala na 
vpoklic sklada uporabi za pridobitev takih sredstev. Nadalje upravljavci EuVECA 
skladov ne smejo uporabiti nobene metode, zaradi katere bi se izpostavljenost sklada 
prek izposojanja denarja ali vrednostnih papirjev (vključno z izvedenimi finančnimi 
instrumenti) povečala nad raven kapitala na vpoklic. Ob tem pa lahko upravljavci 
EuVECA skladov najemajo posojila oziroma se kakor koli drugače zadolžujejo v imenu 
EuVECA skladov samo, kadar je takšno zadolževanje krito z neporabljenim kapitalom 
na vpoklic. 
V členih 7 in 10 Uredbe 345/2013 so opredeljena temeljna pravila poslovanja in 
organizacijske zahteve, ki jih mora izpolnjevati upravljavec EuVECA skladov. 
Navedena pravila se nanašajo predvsem na skrbno izbiro naložb ter pošteno 
obravnavo vlagateljev in razpolaganje z zadostnimi finančnimi in človeškimi viri, ki 
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zagotavljajo pravilno delovanje EuVECA skladov. Z navedenimi pravili so povezana 
tudi pravila, ki se nanašajo na ugotavljanje, preprečevanje, obvladovanje in razkritje 
nasprotij interesov, ki se pojavijo med različnimi deležniki (predvsem med upravljavci 
EuVECA skladov in vlagatelji v navedene sklade) pri upravljanju in poslovanju 
EuVECA skladov, in ki so opredeljena v členu 9 Uredbe 345/2013, ter pravila, ki se 
nanašajo na ustrezno vrednotenje sredstev EuVECA skladov, ki so opredeljena v členu 
11 Uredbe 345/2013.  
Uredba 345/2013 v členu 12 nadalje opredeljuje tudi pravila, ki se nanašajo na sestavo, 
revizijo in razkritje letnega poročila (vlagateljem in pristojnim nadzornim organom) 
za EuVECA sklade ter v členu 13 pravila, ki se nanašajo na obvezna razkritja 
vlagateljem. Navedena razkritja se podobno kot v primeru AIFM Direktive nanašajo 
predvsem na bistvene okoliščine poslovanja EuVECA skladov kot npr. opis naložbene 
strategije, opis profila tveganja, opis postopkov vrednotenja sredstev sklada, opis 
stroškov, ki bremenijo vlagatelje, pretekli donosnosti sklada itd. 
Ob navedenem člen 8 Uredbe 345/2013 opredeljuje tudi pravila glede prenosa 
posameznih nalog upravljanja EuVECA skladov na zunanje izvajalce v zvezi s čimer 
kot bistveno določa, da vsak tak prenos ne sme ogroziti učinkovitosti nadzora nad 
upravljavcem EuVECA sklada, zlasti pa temu upravljavcu ne sme preprečiti, da deluje 
oz. upravlja EuVECA sklad v najboljšem interesu njegovih vlagateljev ter da vsak tak 
prenos ne vpliva na odgovornost upravljavca EuVECA skladov do vlagateljev. Ob tem 
podobno kot AIFM Direktiva tudi Uredba 345/2013 določa, da upravljavec EuVECA 
skladov ne sme prenesti na zunanje izvajalce opravljanja storitev v takšnem obsegu, da 
bi slednji postal zgolj še »poštni nabiralnik«. 
Postopek pridobitve statusa upravljavca EuVECA sklada je opredeljen v III. poglavju 
Uredbe 35/2013. Skladno z določilom člena 14 Uredbe 345/2013 morajo upravljavci, ki 
nameravajo uporabiti oznako EuVECA za trženje svojih skladov, o tej svoji nameri 
obvestiti pristojne nadzorne organe njihove matične države članice. Ob tem morajo 
slednjim posredovati tudi informacije, ki so naštete v 1. odstavku člena 14 Uredbe 
345/2013 in se med drugim nanašajo tudi na podatke o osebah, ki bodo dejansko 
opravljale posle upravljanja EuVECA skladov, podatke o skladih, ki bodo trženi kot 
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EuVECA skladi, ter seznam držav, v katerih namerava zadevni upravljavec tržiti oz. 
ustanoviti EuVECA sklade. Če pristojni nadzorni organ ugotovi, da so izpolnjeni pogoji 
iz Uredbe 345/2013 (med drugim, da imajo osebe, ki bodo dejansko opravljale storitve 
upravljanja EuVECA skladov zadosten ugled in izkušnje), zadevnega upravljavca 
registrira kot upravljavca EuVECA skladov, pri čemer je takšna registracija veljavna na 
celotnem ozemlju EU.  
Pristojni nadzorni organ nemudoma po registraciji upravitelja EuVECA sklada oz. če 
se doda nov EuVECA sklad v njegovem upravljanju, o slednjem obvesti pristojne 
organe drugih držav članic, kjer se bo takšen sklad tržil ter tudi ESMA, ki vzdržuje 
centralno zbirko podatkov, ki je javno dostopna na internetu in zajema vse upravitelje 
kvalificiranih skladov tveganega kapitala, registrirane skladno z določili Uredbe 
345/2013. Ob tem pa skladno z določilom 2. odstavka člena 14 države članice 
gostiteljice ne smejo uvesti nobenih zahtev ali upravnih postopkov v zvezi s trženjem 
njegovih kvalificiranih skladov tveganega kapitala, niti ne smejo zahtevati odobritve 
trženja, preden se to začne. Za nadzorovanje skladnosti poslovanja EuVECA skladov in 
njihovih upravljavcev je tako pristojen zgolj pristojni organ njegove matične države. 
Posledično lahko ugotovimo, da je za EuVECA sklade vzpostavljen sistem t. i. 
regulatornega potnega lista brez vsakršnih omejitev. 
Po podatkih ATVP v Republiki Sloveniji konec leta 2018 ni bilo ustanovljenega 
nobenega sklada, ki bi pridobil status EuVECA sklada, pri čemer pa se je konec leta 
2018 v Republiki Sloveniji tržilo kar 42 EuVECA skladov, ki so ustanovljeni v drugih 
državah članicah EU.250 
d) Evropski sklad za socialno podjetništvo (EuSEF) 
Podobno kot v primeru zgoraj opisanih EuVECA skladov je EU zakonodajalec tudi pri 
uzakonitvi pravil, ki se nanašajo na t. i. kvalificirane sklade za socialno podjetništvo 
(EuSEF), želel na ravni EU vzpostaviti poenoten finančni produkt, ki se lahko pod 
enakimi pogoji upravlja in trži v vseh državah članicah, in ki hkrati zasleduje posebne 
pravno politične cilje. V primeru EuSEF skladov je to predvsem razvoj socialnih 
                                                 
250 ATVP, Mesečni pregled gibanj na trgu finančnih instrumentov, maj 2019, dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten (dostop junij 2019). 
   
 
 197 
podjetij, ki po mnenju EU zakonodajalca predstavljajo vse pomembnejše igralce 
znotraj ekonomskega sistema EU in ki so pomemben dejavnik inovativnih rešitev za 
socialne težave.251  
Uredba 34/2013 tako določa: 
i. enotne zahteve in pogoje za upravljavce alternativnih investicijskih skladov, 
ki želijo v zvezi s trženjem kvalificiranih skladov za socialno podjetništvo v 
Uniji uporabljati oznako EuSEF;  
ii. enotna pravila za trženje EuSEF skladov v celotni EU, sestavo portfelja 
kvalificiranih skladov tveganega kapitala, upravičene naložbene 
instrumente in tehnike, ki jih uporabljajo EuSEF skladi, kakor tudi 
organizacijo, ravnanje in preglednost upravljavcev, ki tržijo EuSEF sklade v 
EU. 
Podobno kot Uredba 345/2013 v zvezi z EuVECA skladi in njihovimi upravljavci tudi 
Uredba 346/2013 opredeljuje pravila oziroma obveznosti, ki se nanašajo tako na EuSEF 
sklade kot tudi na njihove upravljavce. 
EuSEF sklad 
EuSEF sklad je v Uredbi 346/2013 opredeljen kot alternativni investicijski sklad, ki ga 
upravlja upravljavec alternativnih investicijskih skladov, katerega skupna sredstva v 
upravljanju ne presegajo pragov za obvezno pridobitev dovoljenja za opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov na podlagi določil AIFM 
Direktive (tudi tukaj gre za registriranega upravljavca alternativnih investicijskih 
skladov, ki sicer alternativnih investicijskih skladov ne more tržiti izven svoje države 
članice), in ki: 
i. namerava v časovnem okviru iz svojih pravil ali ustanovnih aktov vsaj 70 % 
svojih združenih kapitalskih vložkov in neporabljenega kapitala na vpoklic 
vložiti v sredstva, ki so kvalificirane naložbe, izračunane na podlagi zneskov, 
                                                 
251 Gl. npr. uvodni določbi 1 in 16 Uredbe 346/2013. Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), 
str. 314. 
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ki jih je mogoče vložiti po odbitku vseh ustreznih stroškov ter deležev v 
denarnih sredstvih in njihovih ustreznikih; 
ii. ne uporabi več kot 30 % združenih kapitalskih vložkov in neporabljenega 
kapitala na vpoklic za pridobitev sredstev, ki niso kvalificirane naložbe, 
izračunane na podlagi zneskov, ki jih je mogoče vložiti po odbitku vseh 
ustreznih stroškov ter deležev v denarnih sredstvih in njihovih ustreznikih; 
iii. je ustanovljen na ozemlju države članice. 
Podobno kot v primeru EuVECA skladov tudi EuSEF sklade zaznamuje posebna 
naložbena strategija, ki je usmerjena v kvalificirane naložbe, ki so podrobno 
opredeljene v točki e) člena 3 Uredbe 346/2013 in se nanašajo predvsem na lastniške in 
dolžniške naložbe v socialna podjetja ter enote v drugih EuSEF skladih. 
Tudi v zvezi s EuEF skladi Uredba 346/2013 uzakonjuje pomembno izjemo od splošnih 
pravil glede alternativnih investicijskih skladov, ki se nanaša na trženje EuSEF skladov 
in se pomembno razlikuje od pravil, ki se nanašajo na trženje ostalih (nereguliranih) 
oblik alternativnih investicijskih skladov. Skladno z določilom člena 6 Uredbe 
346/2013 lahko tako upravljavci EuSEF skladov slednje tržijo profesionalnim 
vlagateljem, ki so opredeljeni enako kot v Uredbi 345/2013, in kamor poleg oseb, ki se 
kot profesionalne stranke obravnavajo na podlagi določil MIFID II Direktive (oz. ZTFI-
1), spada tudi katera koli druga oseba, ki se s pisno pogodbo zaveže v EuVECA sklad 
naložiti vsaj 100.000,00 EUR in v posebni pisni listni potrdi, da se zaveda vseh tveganj, 
povezanih z naložbo v EuSEF sklad.  
Upravljavec EuSEF sklada 
Pogoji za uporabo oznake EuSEF pri trženju kvalificiranih skladov za socialno 
podjetništvo, ki jih morajo izpolnjevati upravljavci EuSEF skladov, so opredeljeni v II. 
poglavju Uredbe 346/2013, ki je po vsebini bistveno enaka kot vsebina II. poglavja 
Uredbe 345/, ki vsebuje pravila glede pogojev za uporabo oznake EuVECO in so 
opisane zgoraj. Uredba 346/2013 tako v členih od 5 do 14 vsebuje bistveno enake 
zahteve glede pravil poslovanja, organizacije poslovanja, preprečevanja oz. 
obvladovanja in razkrivanja nasprotij interesov, vrednotenja sredstev sklada, prenosa 
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opravljanja posameznih storitev na zunanje izvajalce, obveščanja vlagateljev ter 
sestave in posredovanja (pristojnim nadzornim organom) letnih poročil, kot jih v zvezi 
z EuVECA skladi in njihovimi upravljavci opredeljuje Uredba 345/2013 in so 
podrobneje opisana zgoraj. 
Prav tako pa Uredba 346/2013 vsebuje praktično enaka pravila kot Uredba 345/2013 
glede postopka pridobitve statusa upravljavca EuSEF skladov. Upravljavec, ki želi 
pridobiti naveden status, mora o tem obvestiti pristojni nadzorni organ v svoji matični 
državi članici ter ji posredovati informacije, ki so navedene v 1. odstavku člena 15 
Uredbe 346/2013. Pristojni matični organ pa po preveri izpolnjevanja vseh pogojev iz 
Uredbe 346/2013 upravljavca vpiše v register upravljavcev EuSEF skladov in o tem 
obvesti pristojne organe vseh držav članic, v katerih namerava upravljavec EuSEF 
skladov tržiti EuSEF sklade, ter tudi ESMA, ki vodi centralno zbirko podatkov, ki je 
javno dostopna na internetu in zajema vse upravljavce EuSEF skladov, ki so 
registrirani v skladu z uredbo 346/2013. 
Tudi EuSEF skladi in njihovi upravljavci imajo vse pravice iz regulatornega potnega 
lista, ki jim ga podeljuje Uredba 346/2013, kar pomeni, da se lahko EuSEF skladi, ki jih 
upravljajo upravljavci, ki so kot upravljavci takšnih skladov ustrezno registrirani pri 
pristojnem nadzornem organu njihove matične države članice, tržijo in upravljajo v 
vseh ostalih državah članicah, ki navedenim upravljavcem in skladom ne smejo 
naložiti dodatnih zahtev oz. obremenitev. Ob tem pa so tudi za nadzor nad 
poslovanjem EuSEF skladov in njihovih upravljavcev edini pristojni nadzorni organi iz 
njihove matične države članice. 
Iz podatkov ATVP izhaja, da konec leta 2018 v Republiki Sloveniji ni bilo 
ustanovljenega nobenega sklada, ki bi pridobil status EuSEF sklada, prav tako pa se v 
Sloveniji v letu 2018 ni tržil niti en EuSEF sklad iz drugih držav članic EU.252 
                                                 
252 ATVP, Mesečni pregled gibanj na trgu finančnih instrumentov, maj 2019, dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten (dostop junij 2019). 
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e) Evropski dolgoročni investicijski sklad 
Podobno kot EuVECA in EuSEF sklad tudi Evropski dolgoročni sklad (ELTIF) 
predstavlja finančni produkt, katerega pravila so poenotena na ravni EU in se lahko 
tako pod enakimi pogoji upravlja in trži v vseh državah članicah. Ob tem je bila tudi 
uzakonitev posebnih nadnacionalnih pravil v zvezi z ELTIF skladi utemeljena s 
posebnimi pravno-političnimi cilji, in sicer predvsem s spodbujanjem dolgoročnega 
financiranje nejavnih družb (tj. družb, s katerimi delnicami oz. deleži se ne trguje na 
organiziranem trgu) oz. javnih družb, katerih tržna kapitalizacija ne presega 500 
milijonov EUR. Tudi naveden produkt je bil tako, podobno kot EuVECA sklad, uveden 
v zakonodajni red EU predvsem z namenom omogočanja lažjega (dolgoročnega) 
financiranja malih in srednjih podjetij.253 
Kot določa člen 1 Uredbe 2015/760, slednja opredeljuje enotna pravila glede pridobitve 
dovoljenj, naložbenih politik in pogojev delovanja alternativnih investicijskih skladov 
ali razdelkov takšnih skladov, ki se v Uniji tržijo kot evropski dolgoročni investicijski 
skladi.  
ELTIF sklad 
Skladno z določilom člena 3 Uredbe 20115/760 se lahko ELTIF sklad (pod to oznako) 
trži v EU zgolj, če predhodno pridobi ustrezno dovoljenje, izdano na podlagi navedene 
uredbe, ki pa je veljavno v vseh državah članicah (t. i. regulatorni potni list). Postopek 
pridobitve ustreznega dovoljenja je opredeljen v členih 5 in 6 Uredbe 2015/760, ki 
opredeljujeta bistvene sestavine vloge za pridobitev ustreznega dovoljenja, izdanega s 
strani pristojnega nadzornega organa matične države članice (člen 5), ter pogoje, ki jih 
mora določen alternativni investicijski sklad (oz. njegov upravljavec) izpolnjevati, da 
lahko pridobi ustrezno dovoljenje za trženje pod oznako ELTIF sklad (člen 6). 
Podobno kot v primeru EuVECA in EuSEF skladov tudi ELTIF sklad zaznamujejo 
specifična naložbena pravila, ki so navedena v II. poglavju Uredbe 2015/760. Skladno z 
                                                 
253 Gl. tudi European Commission, Green Paper, Building a Capital Markets Union, (2015), str. 
11. Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 315. 
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določilom člena 9 Uredbe 2015/760 lahko tako ELTIF sklad svoja sredstva vlaga le v 
naslednje kategorije sredstev: 
i. primerna naložbena sredstva, kamor spadajo predvsem lastniški in dolžniški 
vrednostni papirji, ki jih izdajajo kvalificirana portfeljska podjetja (tj. nejavne 
družbe oz. javne družbe, katerih tržna kapitalizacija ne presega 500 milijonov 
EUR), posojila kvalificiranim portfeljskim podjetjem in enote drugih ELTIF 
skladov ter EuVECA in EuSEF skladov; 
ii. sredstva, ki predstavljajo dovoljene naložbe UCITS skladov iz 1. odstavka 50 
člena UCITS Direktive in so opisana zgoraj. 
Uredba 2015/760 v členu 13 opredeljuje tudi pravila glede diverzifikacije naložb ELTIF, 
skladno s katerimi mora imeti ELTIF sklad najmanj 70 % svojih sredstev naloženih v 
zgoraj opisanih primernih naložbenih sredstvih (ostalo pa v naložbah iz 1. odstavka 50 
člena UCITS Direktive). Ob tem Uredba 2015/760 v členih 13 do 15 opredeljuje tudi 
posebne omejitve nalaganja sredstev ELTIF v posamezno primerno naložbeno sredstvo 
ter dopustnih izpostavljenostih ELTIF skladov do slednjih oziroma do njihovih 
izdajateljev. V členu 16 Uredbe 2015/760 so nadalje opredeljena temeljna pravila 
oziroma omejitve glede zadolževanja ELTIF skladov, ki kot bistveno določajo, da si 
lahko ELTIF sklad izposodi sredstva v znesku, ki ne presega 30 % vrednosti kapitala 
ELTIF sklada in ki bremeni največ 30 % sredstev ELTIF sklada, pri čemer zapadlost 
najetih posojil ne sme preseči življenjske dobe ELTIF sklada, pridobitev takšnih posojil 
pa mora biti strogo namenska, in sicer zgolj za nalaganje sredstev v zgoraj navedena 
primerna naložbena sredstva. 
V III. poglavju Uredbe 2015/760 so določena posebna pravila, ki se nanašajo na odkup, 
trgovanje in izdajanje enot ali delnic ELTIF sklada ter razdelitev izkupička in kapitala. 
Značilnost, po kateri se ELTIF skladi bistveno razlikujejo od EuVECA skladov, je 
opredeljena v členu 18 Uredbe 2015/760, ki kot bistveno določa, da vlagatelji v ELTIF 
sklad ne morejo zahtevati odkupa svojih enot ali delnic pred iztekom življenjske dobe 
ELTIF sklada, pri čemer so v 2. odstavku člena 18 Uredbe 2015/760 opredeljene tudi 
nekatere izjeme od navedenega splošnega pravila. V primeru ELTIF skladov gre torej 
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praviloma za investicijske sklade zaprtega tipa, katerih enot ni mogoče unovčiti pred 
likvidacijo ELTIF sklada. Posledično Uredba 2015/760 ureja tudi posebna pravila glede: 
i. možnosti trgovanja z enotami ELTIF skladov na sekundarnem trgu in s tem 
povezane uvrstitve enot ELTIF skladov v trgovanje na reguliran oz. organiziran 
trg (člen 19 Uredbe 2015/760); 
ii. izdaje novih delnic. oz. enot (člen 20 Uredbe 2015/760); 
iii. prodaje sredstev ELTIF skladov po poteku njihove življenjske dobe (člen 21 
Uredbe 2015/760)M 
iv. razdelitve dobička oz. kapitala ELTIF skladov pred potekom življenjske dobe 
ELTIF skladov (člen 22 Uredbe 2015/760). 
Poleg zgoraj navedenih določil, ki se nanašajo na poslovanje ELTIF sklada, pa Uredba 
2015/760 v IV. poglavju opredeljuje tudi posebna pravila glede razkrivanja informacij 
vlagateljem (predvsem v zvezi z vsebino prospekta ELTIF sklada in obveznosti 
poštenega razkrivanja stroškov, ki so povezani s poslovanjem ELTIF sklada) ter v V. 
poglavju tudi posebna pravila, ki se nanašajo na trženje enot ELTIF skladov. V zvezi z 
navedenimi pravili o trženju je treba poudariti, da se lahko enote ELTIF skladov pod 
določenimi (dokaj strogimi) pogoji, ki so opredeljeni v členih 28 do 30 Uredbe 
2015/760, tržijo tudi neprofesionalnim vlagateljem. Bistvena zahteva, ki jo v tej zvezi 
določa Uredba 2015/760, je, da lahko enote ELTIF skladov neprofesionalnim 
vlagateljem trži zgolj upravljavec ELTIF sklada, ki je pridobil tudi dovoljenje za 
opravljanje storitev gospodarjenja s finančnimi instrumenti in pomožnih storitev, 
skladno z določili AIFM Direktive, pri čemer mora upravljavcev ELTIF sklada pred 
naložbo v ELTIF sklad s strani posameznega vlagatelja preveriti izkušnje in 
premoženjsko oz. finančno stanje takšnega vlagatelja in mu tudi ustrezno svetovati. 
V členu 31 Uredbe 2015/760 so nadalje vsebovana tudi temeljna pravila glede 
čezmejnega trženja enot ELTIF skladov, skladno s katerimi lahko upravljavec ELTIF 
sklade, ustanovljene v njegovi matični državi članici, trži tudi v vseh ostalih državah 
članicah EU, če izvede notifikacijski postopek, ki je predviden v AIFM Direktivi. Ob 
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tem pa mora v tem postopku pristojne nadzorne organe tudi obvestiti, ali namerava 
zadevni ELTIF sklad v drugi državi članici tržiti tudi neprofesionalnim vlagateljem. 
Upravljavec ELTIF sklada 
Kot določa 2. odstavek člena 5 Uredbe 2015/760, lahko vlogo za upravljanje ELTIF 
sklada vloži zgolj upravljavec alternativnih investicijskih skladov, ki je pridobil 
ustrezno dovoljenje za upravljanje alternativnih investicijskih skladov, skladno z 
določili AIFM Direktive. Navedeno pomeni, da za razliko od EuVECA in EuSEF 
skladov ELTIF sklade ne more upravljati zgolj registrirani upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov, pri čemer se glede na to, da se lahko ELTIF skladi pod zgoraj 
opisanimi pogoji tržijo tudi neprofesionalnim vlagateljem, zdi navedena zahteva tudi 
nekako smiselna. 
Ker mora upravljavec ELTIF sklada izpolnjevati vse pogoje za pridobitev ustreznega 
dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov iz 
AIFM Direktive, Uredba 2015/760 drugih posebnih določb glede organizacijske 
strukture in pravil poslovanja upravljavcev ELTIF skladov tudi ne opredeljuje. V 3. 
odstavku člena 6 Uredbe 2015/760 je tako zgolj še določeno, da lahko pristojni 
nadzorni organ zavrne odobritev vloge upravljavca alternativnih investicijskih skladov 
za upravljanje ELTIF skladov le, če takšen upravljavec: 
i. ne izpolnjuje zahtev iz Uredbe 2015/760; 
ii. ne izpolnjuje zahtev iz Direktive 2011/61/EU; 
iii. ni pridobil dovoljenja svojega pristojnega organa za upravljanje AIS, ki izvajajo 
naložbene strategije iste vrste, kot jih zajema Uredba 2015/760; 
iv. v postopku pridobivanja dovoljenja za upravljanje ELTIF skladov ni predložil 
ustrezne dokumentacije, pojasnil oz. informacij, ki so opredeljene v členu 5 
Uredbe 2015/760. 
V vseh ostalih ozirih pa se za upravljavce ELTIF skladov uporabljajo določila AIFM 
Direktive, ki se nanašajo na upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki so 
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pridobili dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih 
skladov. 
Iz podatkov ATVP izhaja, da konec leta 2018 v Republiki Sloveniji ni bilo 
ustanovljenega nobenega sklada, ki bi pridobil status ELTIF sklada, prav tako pa se v 
Sloveniji v letu 2018 ni tržil niti en ELTIF sklad iz drugih držav članic EU.254 
f) Skladi denarnega trga 
Splošno 
Kot navaja pravna teorija, so skladi denarnega trga posebna vrsta odprtih investicijskih 
skladov, ki svoja sredstva v pretežni meri nalagajo v instrumente denarnega trga, ki 
imajo zelo kratko dobo dospetja (običajno 1–397 dni) in ki naj bi povzročali neznatno 
tveganje za vlagatelje (kot npr. komercialni zapisi, zakladne menice, potrdila o 
depozitih, repo posli, ipd). Poglavitni cilj vlagateljev v takšne vrste skladov je 
ohranjanje njihovega vložka, pri čemer vlagatelji v takšne vrste skladov največkrat ne 
pričakujejo visokih donosov, temveč varnost in visoko likvidnost njihove naložbe.255 
Skladi denarnega trga tako predstavljajo najvarnejšo obliko investicijskih skladov ter 
na nek način opravljajo vlogo bančnih depozitov (na odpoklic).256 Vlagatelji v te vrste 
skladov namreč pričakujejo, da bodo lahko svojo naložbo v navedene sklade unovčili 
kadarkoli, pri čemer se vrednost njihove naložbe nominalno ne bo zmanjšala (in bodo 
tako ohranjali glavnico). Poglavitni cilj skladov denarnega trga je tako vzdrževanje čim 
bolj stabilne vrednosti enote sklada (po navadi pri 1,00 EUR oz. 1,00 USD, vsekakor pa 
ne pod navedeno vrednostjo) ter vlagateljem na nek način zagotavljati ekvivalent 
bančnim depozitom. 
Skladi denarnega trga so se znašli pod drobnogledom zakonodajalcev po zadnji 
finančni krizi, med katero je med drugim prišlo do nekaterih finančnih pretresov tudi 
                                                 
254 ATVP, Mesečni pregled gibanj na trgu finančnih instrumentov, maj 2019, dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten (dostop junij 2019). 
255 J. R. Macey, Reducing Systemic Risk: The Role of Money Market Mutual Funds as 
Substitutes for Federally Insured Bank Deposits, Yale Law School Faculty Scholarship Series, 
Spring 3-2011, str. 5–6. 
256 Prav tam. Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 261. 
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na trgu skladov denarnega trga, in sicer kot posledica finančnega zloma (in likvidacije) 
enega izmed najstarejših skladov denarnega trga v ZDA – Reserve Primary Funds, ki je 
imel večino svojih sredstev naloženih v komercialne zapise banke Lehman Brothers 
(katere finančni zlom je bil eden izmed povodov za finančno krizo v letih 2008–2009) 
in vrednost katerega enote je v letu 2008 posledično padla pod t. i. magično mejo 1.00 
USD (ang. »broke the buck«). Naveden dogodek je pomembno vplival na celotno 
industrijo skladov denarnega trga, saj se je v primeru prej navedenega sklada šele 
drugič v zgodovini zgodilo, da so vlagatelji v določen sklad denarnega trga izgubili del 
glavnice svoje naložbe oz. do pojava »breaking the buck«.257 Zaradi navedenega in 
posledične panike med vlagatelji je prišlo med zadnjo finančno krizo do velikih 
odlivov tudi iz drugih skladov denarnega trga, in sicer predvsem tistih, ki so bili 
izpostavljeni do različnih oblik javnega dolga nekaterih (v tistem času bolj tveganih) 
držav članic EU, kar je vse finančne regulatorje oz. zakonodajalce prisililo k 
ponovnemu razmisleku o (sistemskih) tveganjih, ki jih lahko povzročijo skladi 
denarnega trga.258 
V posledici navedenih dogodkov je predhodnik ESMA – Komite evropskih finančnih 
nadzornikov (CESR) že v letu 2010 izdal t. i. Smernice o skladih denarnega trga iz 
leta,259 Evropska komisija pa je nato leta 2013 (v sklopu ukrepov, ki so se nanašali na 
odpravo t. i. bančništva v senci – ang. shadow banking) predstavila prvi predlog 
zakonodajnega akta, ki bi celovito na ravni EU uredil pravila o skladih denarnega trga. 
Naveden zakonodajni predlog v javnosti (predvsem v finančni industriji) ni bil najbolje 
sprejet. Po dolgotrajnih pogajanjih, ki so sledila v prihodnjih letih, je bila nato Uredba 
o skladih denarnega trga sprejeta (šele) dne 14. 6. 2017, veljati pa je začela 21. 7. 2018.  
                                                 
257 J. R, Macey, navedeno delo (2011), str. 19–20. 
258 Prav tam, str. 262. Gl tudi M. Perlow, Money Market Funds - Preserving Systemic Benefits, 
Minimizing Systemic Risks, 8 Berkeley Business Law Journal, Volume 8, Issue 2, junij 2011, str. 
74–75. 
259 CESR’s Guidelines on a common definition of European money market fund, CESR/10-049, 
19 May 2019, dostopno na: https://www.esma.europa.eu/document/guidelines-common-
definition-european-money-market-funds (dostop junij 2019). 
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Kot določa člen 1 Uredbe o skladih denarnega trga, slednja določa pravila za sklade 
denarnega trga, ki so vzpostavljeni, se upravljajo ali tržijo v Uniji, glede finančnih 
instrumentov, ki so upravičeni za naložbe sklada denarnega trga, portfelja sklada 
denarnega trga, vrednotenja sredstev sklada denarnega trga ter obveznosti poročanja v 
zvezi s skladom denarnega trga. Uredba o skladih denarnega trga se tako uporablja za 
vse investicijske sklade, ki imajo naslednje značilnosti: 
i. potrebujejo ali imajo dovoljenje kot UCITS sklad v skladu z UCITS Direktivo 
ali so alternativni skladi v skladu z AIFM Direktivo – navedeno pomeni, da 
je lahko kot sklad denarnega trga oblikovan tako alternativni investicijski 
sklad, ki kot takšen ni podrejen posameznemu regulatornemu režimu, 
temveč je regulatornemu režimu iz AIFM Direktive podvržen zgolj njegov 
upravljavec – ter tudi kot UCITS sklad, ki je skupaj z njegovim upravljavcem 
oz. družbo za upravljanje reguliran z določili UCITS Direktive; 
ii. vlagajo v kratkoročna sredstva – skladno z določilom člena 2 Uredbe o 
skladih denarnega trga so to finančna sredstva, katerih preostala zapadlost 
ne preseže 2 let;  
iii. imajo različne ali kumulativne cilje, ki ponujajo donose v skladu z 
obrestnimi merami na denarnem trgu ali ohranjajo vrednost naložbe.  
Ob tem člen 3 določa, da so lahko skladi denarnega trga ustanovljeni v naslednjih 
oblikah: 
i. kot sklad denarnega trga s spremenljivo neto vrednostjo sredstev (NVS) – 
posebni pogoji, ki jih mora te vrste sklad izpolnjevati, so opredeljeni v 
členih 29 in 30 ter členu 33(1) Uredbe o skladih denarnega trga in se 
nanašajo predvsem na posebna pravila vrednotenja sredstev sklada, izračun 
neto vrednosti sredstev sklada ter cene enote sklada ob izdaji in odkupu; ali 
ii. kot sklad denarnega trga s konstantno NVS za naložbe v instrumente 
javnega dolga – skladno z določilom 11. točke člena 2 Uredbe o skladih 
denarnega trga je to sklad denarnega trga: 
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a) ki si prizadeva ohraniti nespremenjeno NVS na enoto ali delež; 
b) pri katerem se prihodek sklada obračunava dnevno in se lahko izplača 
investitorju ali uporabi za nakup dodatnih enot ali deležev sklada; 
c) pri katerem so sredstva običajno ovrednotena glede na metodo odplačne 
vrednosti in pri katerem je NVS zaokrožena na najbližjo odstotno točko 
ali enakovredno vrednost v valuti;  
d) ki vloži vsaj 99,5 % svojih sredstev v instrumente denarnega trga, ki jih 
izdajo ali zanje ločeno ali skupaj jamčijo Unija, nacionalni, regionalni in 
lokalni upravni organi držav članic ali njihove centralne banke, Evropska 
centralna banka, Evropska investicijska banka, Evropski investicijski 
sklad, Evropski mehanizem za stabilnost, Evropski instrument za 
finančno stabilnost, centralni organ ali centralna banka tretje države, 
Mednarodni denarni sklad, Mednarodna banka za obnovo in razvoj, 
Razvojna banka Sveta Evrope, Evropska banka za obnovo in razvoj, 
Banka za mednarodne poravnave ali katera koli druga ustrezna 
mednarodna finančna institucija ali organizacija, v katero so včlanjene 
ena ali več držav članic, ter pogodbe o začasnem odkupu, zavarovane s 
prej navedenimi instrumenti javnega dolga, ter v denarna sredstva; ali 
iii. kot sklad denarnega trga z manjšim nihanjem NVS – posebni pogoji, ki jih 
mora naveden sklad izpolnjevati, so opredeljeni v členih 29, 30 in 32 ter 
členu 33(2)(b) Uredbe o skladih denarnega trga in se prav tako nanašajo na 
posebna pravila vrednotenja sredstev sklada, izračun neto vrednosti sklada 
ter ceno enote sklada ob njeni izdaji in odkupu. 
Zgoraj navedeni skladi se tako v bistvenem razlikujejo predvsem glede vrednotenja 
sredstev skladov in izračunavanjem neto vrednosti sredstev na enoto sklada ter ceni 
navedene enote ob njeni izdaji oz. odkupu, pri čemer morajo pristojni nadzorni organi 
skladno z določilom 2. odstavka člena 3 ob izdaji dovoljenja za posamezni sklad 
denarnega trga izrecno opredeliti, za katero izmed zgoraj navedenih vrst skladov 
denarnega trga je zadevno dovoljenje izdano.  
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Medtem ko skladi denarnega trga z nihajočim NVS vrednost enote sklada svoja 
sredstva vrednotijo ter izračunavajo vrednost enote sklada na podoben oziroma enak 
način kot ostali investicijski skladi (tj. kot razliko med vsoto vseh sredstev sklada in 
vsoto vseh obveznosti sklada, vrednotenih po tržnih cenah ali drugih notranjih 
modelih, deljeno s številom enot sklada), lahko skladi denarnega trga s konstantnim 
NVS za naložbe v instrumente javnega dolga in sklad denarnega trga z manjšim 
nihanjem NVS uporabljajo drugačne metode izračunavanja NVS (kot razliko med 
vsoto vseh svojih sredstev, vrednotenih v skladu z metodo odplačne vrednosti (tj. po 
nabavni vrednosti) in vsoto vseh svojih obveznosti, deljeno s številom enot sklada).  
Podobno kot v primeru izračunavanja vrednosti enote sklada so tudi v primeru 
izračunavanja izdajne in odkupne cene enote sklada za sklade denarnega trga s 
konstantno NVS za naložbe v instrumente javnega dolga ter za sklade denarnega trga 
z manjšim nihanjem NVS določene nekatere posebnosti. Enote sklada denarnega trga 
s konstantno NVS za naložbe v instrumente javnega dolga se tako izdajo po ceni, ki je 
enaka konstantni NVS na enoto sklada denarnega trga. Prav tako pa se po navedeni 
ceni odkupijo tudi enote sklada denarnega trga, vendar samo če konstantna NVS na 
enoto ali delež sklada denarnega trga ne odstopa od NVS na enoto (tj. izračunane kot 
v primeru vseh ostalih investicijskih skladov) za več kot 20 bazičnih točk. 
Dovoljenje za sklad denarnega trga 
Kot je določeno v členu 4 Uredbe o skladih denarnega trga noben investicijski sklad ne 
sme biti ustanovljen, tržen ali upravljan v EU kot sklad denarnega trga, če ni 
predhodno pridobil ustreznega dovoljenja skladno z določili Uredbe o skladih 
denarnega trga. Postopek pridobitve dovoljenja pa se pomembno razlikuje v primeru, 
ko želi ustrezno dovoljenje za sklad denarnega trga pridobiti investicijski sklad, ki je 
oz. bo ustanovljen kot UCITS sklad ter v primeru, ko je oz. bo kot sklad denarnega 
trga ustanovljen alternativni investicijski sklad.  
V primeru ko želi kot sklad denarnega trga poslovati investicijski sklad, ki bo 
ustanovljen kot UCITS sklad, se skladno z določilom 2. odstavka člena 4 Uredbe o 
skladih denarnega trga združi s postopkom izdaje dovoljenja za UCITS sklad. Če želi 
kot sklad denarnega trga poslovati že obstoječ UCITS sklad, pa mora slednji zaprositi 
   
 
 209 
za izdajo dovoljenja skladno z določili Uredbe o skladih denarnega trga. V navedenem 
postopku mora pristojni nadzorni organ seznaniti s svojo namero delovanja kot sklad 
denarnega trga in pristojnemu nadzornemu organu posredovati dokumentacijo, ki je 
opredeljena v 5. odstavku člena 4 Uredbe o skladih denarnega trga in se med drugim 
nanaša tudi na pravila upravljanja sklada, identiteto skrbnika sklada, opis sklada, vse 
informacije o ureditvah in postopkih, potrebnih za izpolnjevanje zahtev iz Uredbe o 
skladih denarnega trga, ipd. Pristojni nadzorni organ nato takšnemu UCITS skladu 
izda dovoljenje le, če je prepričan, da bo sklad denarnega trga zmožen izpolnjevati vse 
zahteve iz Uredbe o skladih denarnega trga. 
Postopek za pridobitev dovoljenja skladov denarnega trga, ki so alternativni 
investicijski skladi, je posebej opredeljen v členu 5 Uredbe o skladih denarnega trga. 
Slednji kot bistveno določa, da lahko alternativni investicijski skald dobi dovoljenje 
kot sklad denarnega trga le, če pristojni nadzorni organ sklada denarnega trga potrdi 
zahtevo upravljavca alternativnega investicijskega sklada, ki v skladu z AIFM Direktivo 
že ima dovoljenje za upravljanje tega sklada, ter potrdi pravila upravljanja sklada in 
izbiro skrbnika. Iz navedenega je mogoče ugotoviti, da so lahko kot skladi denarnega 
trga torej ustanovljeni zgolj alternativni investicijski skladi, ki jih upravljajo 
upravljavci, ki so pridobili (popolno) dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov v skladu z določili AIFM Direktive.  
Dokumentacija in informacije, ki jih mora upravljavec alternativnih investicijskih 
skladov, ki želi dobiti dovoljenje za določen sklad denarnega trga, so opredeljene v 2. 
odstavku člena 5 Uredbe o skladih denarnega trga in se nanaša na pisno pogodbo s 
skrbnikom, informacije o ureditvi prenosa portfelja in obvladovanja tveganja ter 
administrativne storitve za alternativni investicijski sklad ter informacije o naložbenih 
strategijah, profilu tveganja in drugih značilnostih sklada denarnega trga, ki je 
alternativni investicijski sklad, ki ga upravlja oziroma ga namerava upravljati. Skladno 
z določilom 6. odstavka člena 5 Uredbe o skladih denarnega trga mora pristojni 
nadzorni organ o zahtevi upravljavca alternativnega investicijskega sklada odločiti v 2 
mesecih od oddaje popolne zahteve, pri čemer države članice skladom denarnega trga 
skladno z določilom 2. odstavka člena 1 ne smejo nalagati nobenih dodatnih zahtev, ki 
niso vsebovane v Uredbi o skladih denarnega trga. 
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Skladi denarnega trga, ki so skladno z določili Uredbe o skladih denarnega trga 
pridobili ustrezno dovoljene, imajo vse pravice iz t. i. regulatornega potnega lista, saj 
je dovoljenje, ki je izdano s strani pristojnega nadzornega organa določene države 
članice, skladno z določilom 1. odstavka člena 4 Uredbe o skladih denarnega trga 
veljavno tudi v vseh ostalih državah članicah, ki kot že omenjeno skladom denarnega 
trga ne smejo nalagati dodatnih zahtev. 
Naložbena pravila 
Obveznosti skladov denarnega trga, ki se nanašajo na njihovo naložbeno politiko, so 
opredeljene v I. oddelku II. poglavja Uredbe o skladih denarnega trga. V členu 9 
Uredbe o skladih denarnega trga so tako navedene dovoljene naložbe (oz. upravičena 
sredstva, kot jih poimenuje Uredba o skladih denarnega trga). Sklad denarnega trga 
lahko svoja sredstva vlaga le v eno ali več naslednjih kategorij finančnih sredstev: 
i. instrumente denarnega trga, vključno s finančnimi instrumenti, ki predstavljajo 
javni dolg – pogoji, ki jih morajo izpolnjevati instrumenti denarnega trga, v 
katere lahko vlagajo skladi denarnega trga, so opredeljeni v členu 10 Uredbe o 
skladih denarnega trga in se med drugim nanašajo na posebne kategorije 
instrumentov denarnega trga iz člena 50 UCITS Direktive, ustrezen najdaljši 
rok zapadlosti (splošno pravilo je do 397 dni) ter ustrezno oceno kreditne 
kakovosti; 
ii. upravičena listinjenja in komercialne zapise s premoženjskim kritjem – pogoji, 
ki jih morajo navedene naložbe izpolnjevati, so opredeljeni v členu 11 Uredbe o 
skladih denarnega trga; 
iii. depozite pri kreditnih institucijah, ki imajo sedež v državi članici oz. v tretji 
državi, pri čemer zanjo veljajo pravila skrbnega in varnega poslovanja, ki se 
štejejo za enakovredna tistim iz prava EU, ob tem pa mora biti depozit izplačljiv 
na odpoklic ali mora vlagatelju dajati pravico do odpoklica ter njegova doba 
zapadlosti ne presega 12 mesecev; 
iv. izvedene finančne instrumente – pogoji, ki jih morajo izpolnjevati izvedeni 
finančni instrumenti, so opredeljeni v členu 14 Uredbe o skladih denarnega 
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trga, ki kot bistveno določa, da morajo osnovo izvedenega finančnega 
instrumenta sestavljati obrestne mere, devizni tečaji, valute ali indeksi, ki 
predstavljajo eno od teh kategorij, pri čemer mora biti edini namen izvedenega 
instrumenta varovanje pred obrestnim ali valutnim tveganjem, povezanim z 
drugimi naložbami sklada denarnega trga; 
v. pogodbe o začasni prodaji, ki izpolnjujejo pogoje iz člena 14 Uredbe o skladih 
denarnega trga;  
vi. pogodbe o začasnem odkupu, ki izpolnjujejo pogoje iz člena 15 Uredbe o 
skladih denarnega trga; 
vii. enote ali deleže drugih skladov denarnega trga – pogoji, ki jih morajo 
izpolnjevati ciljni skladi denarnega trga, so opredeljeni v členu 16 Uredbe o 
skladih denarnega trga, ki določa dve bistveni zahtevi, in sicer: 
a) ciljni sklad v skladu s pravili upravljanja v enote ali deleže drugih skladov 
denarnega trga ne sme vložiti skupaj več kot 10 % sredstev ciljnega sklada 
denarnega trga; 
b) ciljni sklad denarnega trga ne sme imeti sredstev ali deležev v skladu 
denarnega trga pridobitelja. 
Pravila, ki se nanašajo na diverzifikacijo naložb, so opredeljena v II. oddelku II. 
poglavja Uredbe o skladih denarnega trga. Navedena pravila opredeljujejo podrobne 
zahteve glede kvantitativnih omejitev vlaganja sredstev sklada denarnega trga v zgoraj 
navedene dovoljene naložbe. Temeljno pravilo glede diverzifikacije naložb je 
vsebovano v 1. in 2. odstavku člena 17, ki določata, da lahko sklad denarnega trga vloži 
največ 5 % svojih sredstev v instrumente denarnega trga, listinjenja in komercialne 
zapise s premoženjskim kritjem, ki jih je izdal isti subjekt oz. 10 % svojih sredstev v 
depozite, sklenjene pri isti kreditni instituciji (razen v primeru specifičnih struktur 
bančnega trga), pri čemer lahko sklad denarnega trga s spremenljivo NVS do 10 % 
svojih sredstev vloži v instrumente denarnega trga, listinjenja in komercialne zapise s 
premoženjskim kritjem istega izdajatelja, če skupna vrednost teh instrumentov 
denarnega trga, listinjenj in komercialnih zapisov s premoženjskim kritjem, ki jih ima 
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sklad denarnega trga s spremenljivo NVS pri vsakem izdajatelju, v katerega vloži več 
kot 5 % svojih sredstev, ne presega 40 % vrednosti njegovih sredstev. V primeru 
navedenih pravil gre torej za nekakšno prilagojeno verzijo zgoraj opisanega pravila 
5/10/40, ki je v zvezi s prenosljivimi vrednostnimi papirji in instrumenti denarnega 
trga uzakonjena tudi v UCITS Direktivi. 
Poleg zgoraj navedenega splošnega pravila člen 17 nadalje opredeljuje tudi posebne 
kvantitativne omejitve vlaganja sredstev denarnega trga v zvezi z 
i. listinjenji in komercialnimi zapisi s premoženjskim kritjem (največ 15 % 
sredstev sklada je lahko naloženih v to vrsto naložb); 
ii. OTC izvedenimi finančnimi instrumenti (skupna izpostavljenost sklada ne sme 
presegati 5 % njegovih sredstev); 
iii. pogodbami o začasnem odkupu (največ 15 % sredstev sklada je lahko naloženih 
v to vrsto naložb); 
iv. obveznicami kreditnih institucij (sklad denarnega trga lahko v to vrsto naložb 
vloži do največ 10 % oz. v nekaterih primerih 20 % svojih sredstev, pri čemer 
pride tudi v tem primeru do uporabe prilagojenega pravila 5/10/40).  
Poleg navedenega pa sklad denarnega trga ne sme kombinirati ničesar od naslednjega, 
če bi to vodilo do tega, da bi vložil več kot 15 % svojih sredstev v en sam subjekt: i) 
naložb v instrumente denarnega trga, listinjenja in komercialne zapise s 
premoženjskim kritjem, ki jih izda ta subjekt; ii) depozitov, sklenjenih s tem 
subjektom; iii) OTC izvedenih finančnih instrumentov, ki nasprotno stranko 
izpostavijo tveganju do tega subjekta. 
V členu 18 je nadalje opredeljeno tudi temeljno pravilo glede koncentracije naložb na 
ravni izdajatelja. Skladno z določilom 1. odstavka člena 18 sklad denarnega trga ne sme 
imeti več kot 10 % instrumentov denarnega trga, listinjenj ali komercialnih zapisov s 
premoženjskim kritjem enega samega izdajatelja, pri čemer navedena omejitev ne 
velja za instrumente denarnega trga, ki jih izdajajo javni subjekti, ki so navedeni v 2. 
odstavku člena 18 (gre za t. i. instrumente javnega dolga). 
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Poleg zgoraj navedenih pravil, ki se nanašajo na vrste in diverzifikacijo dovoljenih 
naložb, Uredba o skladih denarnega trga v III. oddelku II. poglavja opredeljuje tudi 
posebne zahteve glede notranjega ocenjevanja kreditne kakovosti instrumentov 
denarnega trga, listinjenj in komercialnih zapisov s premoženjskim kritjem. Skladno z 
navedenimi pravili mora upravljavec sklada denarnega trga vzpostaviti, izvajati in 
dosledno uporabljati preudaren postopek notranjega ocenjevanja kreditne kakovosti 
za določanje kreditne kakovosti instrumentov denarnega trga, listinjenj in 
komercialnih zapisov s premoženjskim kritjem. Ob tem pa Uredba o skladih 
denarnega trga nadalje opredeljuje tudi podrobnejša pravila glede postopka 
ocenjevanja kreditne kakovosti navedenih naložb, dokumentacije, ki mora biti podlaga 
ocene kreditne kakovosti, ter oseb, ki takšno ocenjevanje izvajajo. 
Upravljanje tveganj in ostale zahteve glede poslovanja skladov denarnega trga 
Uredba o skladih denarnega trga nadalje v III. poglavju določa obveznosti glede 
upravljanja tveganj skladov denarnega trga. Navedena pravila se nanašajo predvsem na 
vzdrževanje ustrezne ravni oziroma časovne dobe tehtane povprečne zapadlosti 
temeljnih sredstev sklada denarnega trga (t. i. »WAM«) ter tehtanega povprečnega 
trajanja temeljnih sredstev sklada (t. i. »WAL«), pridobivanje bonitetnih ocen (za 
katere se uporabljajo pravila iz UCITS Direktive), obveznosti v zvezi s politiko 
poznavanja lastnih strank ter obveznosti v zvezi z izvajanjem t. i. stresnih testov oz. 
testov izjemnih situacij. 
V IV. poglavju Uredbe o skladih denarnega trga so opredeljena posebna pravila glede 
vrednotenja sredstev skladov. Večina skladov denarnega trga mora kot temeljno 
metodo vrednotenja naložb uporabljati metodo tržne vrednosti, pri čemer pa lahko, 
kot že omenjeno zgoraj, nekateri skladi denarnega trga zaradi njihove specifične 
naložbene politike (predvsem skladi denarnega trga s konstanto NVS za naložbe v 
instrumente javnega dolga) uporabljajo tudi metodo odplačne vrednosti, skladno s 
katero se naložbe sklada vrednotijo po nabavni vrednosti, ki se prilagodi odplačilu 
premij ali popustov do zapadlosti. Ob tem pa so v V. poglavju opredeljene še nekatere 
posebne zahteve za sklade denarnega trga s konstantno NVS za naložbe v instrumente 
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javnega dolga in sklade denarnega trga z manjšim nihanjem NVS, ki se nanašajo 
predvsem na dodatne zahteve v zvezi z zagotavljanjem likvidnosti sklada. 
V zvezi z denarnimi skladi je treba opozoriti še na specifično pravilo iz 35. člena 
Uredbe o skladih denarnega trga glede prepovedi t. i. zunanje podpore (ang. 
sponsors), ki pomeni neposredno ali posredno podporo, ki jo tretja stran nudi skladu 
denarnega trga, vključno s sponzorjem sklada denarnega trga, in je namenjena oz. 
katere učinek bi bil zagotavljanje likvidnosti sklada denarnega trga ali stabilizacija 
NVS na enoto ali delež sklada denarnega trga. Skladi denarnega trga so se namreč 
takšne zunanje podpore pred nastankom finančne krize velikokrat posluževali, kar je 
priljubljenost skladov denarnega trga med vlagatelji še povečevalo.260 Ker pa se osebe 
oz. sponzorji, ki naj bi zagotavljali zunanjo podporo, ne zavežejo vedno izrecno 
zagotavljanju le-te in ne jamčijo vedno zanjo, po mnenju EU zakonodajalca obstaja 
negotovost, ali bo ta podpora zagotovljena, ko jo bo sklad denarnega trga potreboval. 
Posledično takšna diskrecijska narava sponzorske podpore prispeva k negotovosti med 
udeleženci na trgu glede vprašanja, kdo bo nosil izgube sklada denarnega trga, ko do 
njih pride, kar lahko v negotovih finančnih razmerah povzroči velik beg vlagateljev iz 
skladov denarnega trga in posledične težave pri zagotavljanju likvidnosti takšnih 
skladov. V sled navedenemu se je EU zakonodajalec odločil, da zunanjo podporo v 
kakršni koli obliki prepove.261 
V VII. poglavju Uredbe o skladih denarnega trga so nadalje opredeljene posebne 
zahteve glede preglednosti poslovanja skladov denarnega trga, ki se med drugim 
zagotavlja s tedenskim razkrivanjem nekaterih najpomembnejših podatkov o 
poslovanju in naložbah sklada denarnega trga vlagateljem. Ob tem je za sklade 
denarnega trga predpisano tudi četrtletno poročanje pristojnim nadzornim organom o 
najpomembnejših informacijah v zvezi s poslovanjem in naložbami sklada denarnega 
trga.  
V VIII. poglavju Uredbe o skladih denarnega trga nato sledijo še pravila glede izvajanja 
nadzora nad izvajanjem Uredbe, za katerega so pristojni nacionalni nadzorni organi 
                                                 
260 Gl. J. R. Macey, navedeno delo (2011), str. 13. 
261 Tako tudi 49. uvodno določilo Uredbe skladov denarnega trga. 
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ter posebna pravila, ki so se ob uzakonitvi Uredbe o skladih denarnega trga 
uporabljala za takrat obstoječe sklade denarnega trga, ki so bili ustanovljeni pred 
uzakonitvijo Uredbe o skladih denarnega trga in so se morali skladno z določilom 
člena 44 Uredbe o skladih denarnega trga najkasneje do 21. 1. 2019 preoblikovati v eno 
izmed zgoraj opisanih oblik skladov denarnega trga, ki jih predpisuje Uredba o skladih 
denarnega trga. 
Po podatkih ATVP so na dan 30. 4. 2019 v Republiki Sloveniji poslovali 3 skladi 
denarnega trga.262 
2. 3. Splošna predstavitev ureditve upravljanja (alternativnih) investicijskih 
skladov v ZDA 
Podobno kot v EU se je tudi v ZDA po izbruhu zadnje finančne krize pogled 
zakonodajalca na industrijo investicijskih skladov precej zaostril, zaradi česar je prišlo 
do nekaterih zakonodajnih reform, ki so bistveno posegle na trg investicijskih skladov 
v ZDA ter prinesle številne nove zahteve za upravljavce (alternativnih) investicijskih 
skladov. Navedeni ukrepi bodo skupaj s splošno predstavitvijo zakonodajnega okvira 
upravljanja in delovanja (alternativnih) investicijskih skladov predstavljeni v 
nadaljevanju tega poglavja. 
a)  Zakonodajni okvir upravljanja investicijskih skladov v ZDA 
V zvezi z zakonodajnim okvirom ZDA, ki se nanaša na upravljanje investicijskih 
skladov, je treba najprej opozoriti, da za razliko od pravnega reda EU ameriška zvezna 
zakonodaja termina alternativni investicijski sklad (v smislu, da bi ta termin 
predstavljal vse sklade, ki jih ni mogoče tržiti neprofesionalnim vlagateljem) ne pozna 
ter tako načeloma ne razlikuje med investicijskimi skladi, ki so namenjeni izključno 
profesionalnim vlagateljem ter investicijskim skladom, ki so namenjeni tudi 
neprofesionalnim vlagateljem. Ameriška zvezna zakonodaja tudi ne vsebuje posebnih 
zakonodajnih aktov, ki bi se nanašali zgolj na področje upravljanja investicijskih 
skladov, temveč se tudi za navedeno področje uporablja zakonodaja, ki ureja tudi 
                                                 
262 ATVP, Mesečni pregled gibanj na trgu finančnih instrumentov, maj 2019, dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/bilten (dostop junij 2019). 
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druga področja kapitalskih trgov oz. finančnih produktov. V zvezi z upravljanjem 
investicijskih skladov pridejo tako v poštev predvsem zadevna določila The Investment 
Companies Act, The Investment Advisors Act in The Securities Act, ki vsebujejo 
nekatere pomembne obveznosti oz. zahteve, ki jih morajo spoštovati tudi subjekti, ki 
upravljajo investicijske sklade.  
The Securities Act 
The Securities Act opredeljuje splošno obveznost, ki subjektom, ki izvajajo finančne 
storitve, nalaga, da vse izdaje in prodaje vrednostnih papirjev registrirajo pri SEC.263 V 
zvezi z navedenim je treba opozoriti, da pojem registracija (ang. registration) v 
kontekstu ameriškega zakonodajnega okvira ne pomeni zgolj administrativne 
registracije na določen seznam pri SEC (kot npr. v primeru registracije upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov skladno z določili AIFM Direktive), temveč gre za 
postopek, v katerem SEC preverja tudi ustreznost in izpolnjevanje zakonsko določenih 
pogojev za opravljanje posameznih reguliranih dejavnosti s strani zadevnih subjektov. 
Termin vrednostni papir (ang. securities) je v The Securities Act opredeljen zelo 
široko264 in tako obsega tudi deleže oz. enote investicijskih skladov. To pa nadalje 
pomeni, da obstaja tudi načelna obveznost upravljavcev alternativnih skladov, ki tržijo 
svoje enote potencialnim vlagateljem, da svojo dejavnost na podlagi The Securities Act 
registrirajo pri SEC (in dokažejo, da izpolnjujejo vse pogoje, ki jim jih nalaga naveden 
zakonodajni akt, in pravila SEC sprejeta na njegovi podlagi).  
Ne glede na navedeno se lahko upravljavci investicijskih skladov (predvsem 
alternativnih investicijskih skladov v smislu, kot jih opredeljuje evropska zakonodaja) 
navedeni obveznosti izognejo in uporabijo katero izmed izjem, ki jih določa The 
Securities Act. Najbolj pogosto uporabljena izjema, ki se je poslužujejo upravljavci 
(alternativnih) investicijskih skladov, je t. i. izjema zasebne ponudbe iz sec. 4(2) The 
Securities Act, ki določa, da se obveznost registracije pri SEC ne uporablja za 
                                                 
263 Gl. Sec. 5 The Securities Act. 
264 Gl. Sec. 2(1) The Securities Act. 
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transakcije, ki ne vključujejo javne ponudbe vrednostnih papirjev javnosti.265 Zaradi 
pogoste uporabe navedene izjeme s strani izvajalcev finančnih storitev je SEC izdal 
tudi poseben podzakonski akt – Regulation D under the Securities Act, ki podrobneje 
razčlenjuje pogoje tudi pod katerimi je lahko uporabljena navedena izjema. V svojem 
bistvu navedena izjema pomeni, da se vrednostni papirji (oz. enote investicijskih 
skladov) lahko brez ustrezne registracije pri SEC izdajo majhnemu številu vlagateljev 
(manj kot 35), ki izpolnjujejo nekatere posebne pogoje in jih je mogoče šteti kot 
profesionalne oz. kvalificirane vlagatelje (ang. accredited investors). 266 
The Investment Company Act 
The Investment Company Act nadalje vsebuje temeljno zavezo vsakega pravnega 
subjekta oz. gospodarske družbe, ki se primarno ukvarja z nalaganjem, 
reinvestiranjem ali trgovanjem z vrednostnimi papirji, da se pri SEC registrira kot 
investicijska družba (ang. investment company),267 pri čemer mora takšen subjekt 
izpolnjevati številne zahteve, ki jih v zvezi z investicijskimi družbami opredeljuje The 
Investment Companies Act. Te obveznosti se nanašajo predvsem na ustrezno 
razkrivanje podatkov vlagateljem, ustrezne postopke za ugotavljanje, preprečevanje in 
obvladovanje nasprotij interesov, kapitalsko strukturo takšnih subjektov ter pravila 
glede vodenja in upravljanja takšnih subjektov.268 Iz navedenega sledi, da se morajo 
tudi investicijski skladi, ki zbirajo sredstva vlagateljev in jih skladno z opredeljeno 
                                                 
265 L. C. Brice, Dodd-Frank Regulation of Hedge Funds and Derivatives, 10. 9. 2010, str. 3, 
dostopno na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1679187 (dostop junij 2019) 
266 Rule 506 Regulation D under the Securities Act. Za razlago navedenih pogojev gl. tudi. 
Morgan Lewis, Venture Capital & Private Equity Funds, Deskbook Series, 2015, str. 2, dostopno 
na:https://www.morganlewis.com/-/media/files/special-
topics/vcpefdeskbook/regulation/vcpefdeskbook_securitieslawoverview.ashx (dostop junij 
2019). 
267 Gl. Sec 3(a)(1)(A) The Investment Companies Act ter Morgan Lewis, navedeno delo (2015), 
str. 3. 
268 P. G. Mahoney, Manager-Investors Conflicts in Mutual Funds, The Journal of Economic 
Perspectives Vol. 18, No. 2, 2004, str. 164. 
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naložbeno politiko nalagajo v imenu in za račun navedenih vlagateljev, registrirati pri 
SEC269 ter upoštevati pravila iz The Investment Companies Act.  
Tudi v zvezi z navedenimi obveznostmi je treba pojasniti, da se ji lahko (nekateri) 
investicijski skladi oz. njihovi upravljavci izognejo, in sicer z uporabo ene izmed v The 
Investment Companies Act predvidenih izjem. Najbolj pogosto upravljavci 
(alternativnih) investicijskih skladov tako uporabijo izjemi, ki sta navedeni v sec. 3(c) 
The Investment Companies Act, ki med drugim določa, da se določila navedenega akta 
ne uporabljajo za subjekte, katerih vrednostni papirji niso izdani več kot 100 
imetnikom in ki vrednostnih papirjev ne ponujajo javnosti,270 ter za subjekte, katerih 
vrednostni papirji so izdani zgolj kvalificiranim vlagateljem (v splošnem so to 
institucionalni vlagatelji, katerih naložbeni portfelj znaša več ko 35 milijonov USD ter 
druge fizične in pravne osebe, katerih naložbeni portfelj znaša več kot 5 milijonov 
USD).271 
The Investment Advisers Act 
Če se zgoraj navedena določila The Investment Companies Act (lahko) uporabljajo 
predvsem v zvezi z investicijskimi skladi, pa pridejo v zvezi z njihovimi upravljavci oz. 
svetovalci, kot jih imenuje ameriška zvezna zakonodaja (ang. advisors), v poštev 
predvsem določila The Investors Advisers Act. Slednji tako opredeljuje temeljno 
zahtevo, da se pri SEC registrirajo vsi subjekti, ki se v zameno za plačilo ukvarjajo s 
svetovanjem drugim subjektom v zvezi z vrednotenjem vrednostnih papirjev ali v 
zvezi z vlaganjem v vrednostne papirje ali ki za plačilo in kot del rednega poslovanja 
izdajajo ali objavljajo analize ali poročila o vrednostnih papirjih.272 Tako registrirani 
subjekti morajo upoštevati zahteve ter izpolnjevati pogoje, ki se nanašajo predvsem na 
                                                 
269 Tudi tukaj je potrebno pojem registracije razlagati širše kot zgolj administrativno uvrstitev 
na seznam ter upoštevati dejstvo, da SEC v postopku registracije preverja, ali določen subjekt 
izpolnjuje vse pogoje iz zadevne zakonodaje. 
270 Sec 3(c)(1) The Investment Companies Act. 
271 Sec. 3(c)(7) The Investment Companies Act. Gl. tudi Morgan Lewis, navedeno delo (2015), 
str. 4. 
272 Sec. 202(a)(11) The Investment Advisors Act. 
   
 
 219 
vzpostavitev ustrezne organizacijske strukture,273 pošteno obravnavo investitorjev in 
prepoved nepoštenega ravnanja s sredstvi sklada (ter s tem povezanimi konflikti 
interesov)274 ter vodenje ustreznih evidenc in razkrivanje podatkov, ki bi lahko bili 
povezani s sistemskimi tveganji SEC.275 Iz navedenega je mogoče ugotoviti, da so 
zahteve glede poslovanja, ki jih upravljavcem (alternativnih) skladov, ki se morajo 
registrirati pri SEC, nalaga The Investment Advisers Act na splošno manj stroge kot 
npr. zahteve iz AIFM Direktive za upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki 
morajo skladno z določili AIFM Direktive pridobiti ustrezno dovoljenje za opravljanje 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov (tako npr. tudi ne vsebujejo 
posebnih pravil glede višine osnovnega kapitala in zagotavljanja kapitalske ustreznosti 
navedenih upravljavcev). 
Tudi v zvezi z navedenimi obveznostmi The Investment Advisors Act vsebuje nekatere 
izjeme, ki se jih lahko poslužijo upravljavci (alternativnih) investicijskih skladov in na 
podlagi katerih se lahko izognejo registraciji pri SEC in s tem povezanimi zahtevami. V 
zvezi z navedenimi izjemami pa je treba poudariti, da so bile ravno slednje po zadnji 
finančni krizi z uzakonitvijo Dodd-Frank Act najbolj spremenjene oz. zožene ter je 
tako z uzakonitvijo navedenega zakonodajnega akta prišlo do pomembne razširitve 
dosega uporabe The Investment Advisors Act na področju upravljanja (alternativnih) 
investicijskih skladov. Navedene spremembe določil The Investment Advisors Act 
bodo podrobneje predstavljene v nadaljevanju. 
                                                 
273 Gl. Sec 204 The Investment Advisers Act. 
274 Gl. Sec 205 in 206 The Investment Advisers Act. 
275 Gl. Sec 204 The Investment Advisers Act. Podrobne pravila glede poročanja podatkov SEC 
opredeljuje SEC and CFFT Release No. IA-3308 (Reporting by Investment Advisers to Private 
Funds and Certain Commodity Pool Operators and Commodity Trading Advisors on Form PF) 
z dne 31. 10. 2o11. Gl. tudi W.A.Kaal, and D.Oesterle, The History of Hedge Fund Regulation in 
the United States, Handbook on Hedge Funds, Oxford University Press, 13. 1. 2016, str. 11–15, 
dostopno na: 
 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2714974 (dostop junij 2019). 
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b) Dodd-Frank Act in postrožitev zahtev za upravljavce (zasebnih oz. alternativnih) 
investicijskih skladov 
Dodd-Frank Act predstavlja enega izmed najobsežnejših pokriznih ukrepov 
ameriškega zveznega zakonodajalca, ki je posegel na številna področja bančne in 
finančne regulative v ZDA. Dodd-Frank Act je tako med drugim posegel tudi na 
področje upravljanja (alternativnih) investicijskih skladov, pri čemer so bili navedeni 
ukrepi (podobno kot v EU) namenjeni predvsem vzpostavitvi strožjega nadzora nad 
delovanjem skladov tveganega kapitala in skladov zasebnega kapitala, ki naj bi po 
mnenju zakonodajalca in nekaterih teoretikov predstavljali pomembna sistemska 
tveganja za delovanje kapitalskega trga (o čemer so bila sicer mnenja v pravno-
ekonomski teoriji deljena).276  
S sprejemom Dodd-Frank Act je bil v The Investment Advisers Act na novo opredeljen 
pojem zasebnih skladov (ang. private funds), ki skladno z določilom Sec 202(a)(29) 
predstavlja vse sklade, ki bi sicer zapadli pod obveznost registracije po The Investment 
Companies Act, ampak so izkoristili izjeme iz zgoraj navedenih Sec. 3(c)(1) ali 3(c)(7) 
The Investment Companies Act. Gre torej za termin, ki je zelo podoben terminu 
alternativni investicijski skladi v EU zakonodaji in ki predstavlja sklade, ki sami po 
sebi niso regulirani subjekti in katerih upravljavci imajo skladno z določilom The 
Investment Advisers Act splošno obveznost registracije pri SEC (v kolikor ne uporabijo 
posameznih izjem). 
Dodd-Frank Act je nadalje v posebnem Poglavju IV (ang. Title IV), ki je poimenovan 
tudi The Private Fund Investment Advisers Registration Act of 2010 (PFIARA), 
predvsem na novo uredil (ter hkrati precej zožil) izjeme od registracije upravljavcev 
zasebnih skladov pri SEC in posledične izognitve obveznosti, ki jih nalaga The 
Investment Advisor Act takšnim upravljavcem (kot zgoraj opisano predvsem v zvezi z 
                                                 
276 H. Ordower, The Regulation of Private Equity, Hedge Funds and State Funds, Saint Louis 
University School of Law Legal Studies Research Paper Series No. 2010-22, 2010, str. 23–24 in 
W. A. Kaal, Hedge Fund Manager Registration Under the Dodd-Frank Act, San Diego Law 
Review, Vol. 50, 2013, str. 5–6, dostopno na: https://ssrn.com/abstract=2150377 (dostop junij 
2019). 
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ustrezno organizacijsko strukturo ter vodenjem evidenc ter poročanjem nekaterih 
podatkov SEC).  
Po sprejemu Dodd-Franck Act oz. PFIARA so tako možnosti za uporabo izjem po The 
Investment Advisers Act zelo omejene, sploh če jih primerjamo s prejšnjo ureditvijo, ki 
je med drugim določala kar nekaj izjem, pri čemer so upravljavci (alternativnih) 
investicijskih skladov največkrat uporabili izjemo iz sec 203(b)(3) The Investment 
Advisers Act, ki je določal, da se pri SEC ni treba registrirati upravljavcem 
investicijskih skladov, ki v preteklih 12 mesecih niso imeli več kot 15 strank, ter hkrati 
svojih storitev niso ponujali javno in niso delovali kot upravljavci oz. svetovalci 
registriranih investicijskih skladov (in ne glede na vrednost sredstev oz. velikost 
skladov v njihovem upravljanju). Pri SEC se tako skladno z novim določilom sec 203 
The Investment Advisers Act ni potrebno registrirati naslednjim upravljavcem 
investicijskih skladov: 
i. upravljavcem, ki upravljajo investicijske sklade, katerih skupna vrednost ne 
presega 150 milijonov USD. Ob tem je treba poudariti, da se ameriška 
zvezna zakonodaja (tj. The Investment Advisers Act) uporablja zgolj za 
upravljavce, katerih vrednost sredstev skladov v upravljanju presega 25 
milijonov USD, za ostale pa pridejo v poštev zakonodajne zahteve 
posameznih zvezdnih držav. Ne glede na navedeno pa morajo tudi tisti 
upravljavci (alternativnih) investicijskih skladov, katerih sredstva v 
upravljanju ne presegajo 150 milijonov USD, skladno z določili The 
Investment Company Act voditi ustrezne evidence in zagotavljati SEC letna 
poročila oz. druge poročila, ki jih zahteva od njih SEC zaradi zasledovanja 
cilja varstva vlagateljev;277 
ii. upravljavcem t. i. skladov tveganega kapitala, ki sredstva nalagajo v 
zagonska podjetja (ang. venture capital funds), ki so opredeljeni v posebnem 
                                                 
277 W. A. Kaal, navedeno delo (2013), str. 22. 
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podzakonskem aktu SEC,278 in ki določa 5 temeljnih kriterijev za določitev 
skladov tveganega kapitala, in sicer so to zasebni skladi (kot opisani zgoraj): 
a) ki imajo vsaj 80 % svojih sredstev naloženih v kvalificirane naložbe (to 
so predvsem mala in srednja podjetja); 
b) ne uporabljajo finančnega vzvoda razen kratkoročnega posojanja 
denarnih sredstev; 
c) so zaprtega tipa (tj. vlagateljem, razen v izjemnih situacijah, ne 
dopuščajo možnosti izplačila vrednosti njihovih enot v skladu); 
d) se tržijo kot skladi, ki nalagajo v zagonska podjetja; 
e) niso registrirani skladno z določili The Investment Companies Act in 
prav tako niso t. i. posebna razvojna podjetja (ang. business development 
company); 
iii. tujim zasebnim svetovalcev/upravljavcem (ang. foreign private advisers), ki 
so opredeljeni v Sec 202(a)(30) in predstavljajo svetovalce oz. upravljavce 
investicijskih skladov, ki: 
a) v ZDA nimajo podružnice (ang. place of business); 
b) imajo skupaj v ZDA manj kot 15 strank oz. investitorjev; 
c) vrednost sredstev skladov v njihovem upravljanju, ki jih je mogoče 
pripisati ameriškim vlagateljem, ne presega 25 milijonov USD; 
d) se v ZDA ne tržijo kot svetovalci oz. upravljavci investicijskih skladov; 
e) ne nastopajo kot upravljavec katerega koli investicijskega sklada, 
registriranega skladno z določili The Investment Companies Act; 
f) niso zgoraj omenjena posebna razvojna podjetja.279 
                                                 
278 SEC Final Rule, Release No. IA-3222 z dne 21. 7. 2011. Naveden podzakonski akt vključuje 
tudi pravila glede razlage izjeme v zvezi z upravljavcih, katerih vrednost sredstev skladov v 
njihovem upravljanju ne presega 150 milijonov EUR. 
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Z uzakonitvijo zgoraj navedenih (ožjih) možnosti izjem od obvezne registracije pri 
SEC je tako precejšnje število prej s strani SEC nenadzorovanih upravljavcev oz. 
svetovalcev investicijskih skladov (predvsem skladov tvganega kapitala) zapadlo pod 
obveznost registracije pri SEC ter posledično obveznostjo upoštevanja zgoraj opisanih 
zahtev iz The Investment Advisers Act. Navedena ureditev je bila tarča številnih kritik 
(predvsem iz vrst industrije skladov tveganega kapitala in skladov zasebnega kapitala), 
pri čemer so se v zadnjih letih pojavili tudi nekateri konkretni zakonodajni predlogi 
(ki do trenutka priprave te disertacije sicer še niso bili sprejeti), katerih cilj je izničitev 
nekaterih učinkov pokriznega Dodd-Frank Act.280 
c) Ureditev skladov denarnega trga v ZDA po zadnji finančni krizi 
Zadnja finančna kriza na začetku katere je, kot navedeno zgoraj, prišlo tudi do prisilne 
likvidacije enega izmed najstarejših skladov denarnega trga (Reserve Primary Fund), je 
bistveno spremenila pogled ameriškega zveznega zakonodajalca in SEC na področje 
upravljanja skladov denarnega trga. Navedeni skladi v ZDA predstavljajo posebno 
obliko vzajemnih skladov (ang. mutual funds), ki morajo biti kot investicijski skladi 
registrirani pri SEC skladno z določili The Investment Companies Act in za katere se 
uporablja poseben (pod)zakonski akt SEC, in sicer t. i. Pravilo 2a-7, ki vsebuje bistvene 
zahteve in pogoje poslovanja navedenih skladov.281 
V letih po zadnji finančni krizi se je v luči boja proti bančništvu v senci tudi SEC na 
podlagi pooblastil, ki mu jih podeljuje The Investment Companies Act odločil, da t. i. 
Pravilo 2a-7 dopolni oz. poostri. V letu 2010 je tako SEC sprejel nekatere dopolnitve 
prej omenjenega Pravila 2a-7, ki so se nanašale predvsem na obvladovanje tveganj in s 
tem povezanimi strožjimi zahtevami glede dovoljenih naložb navedenih skladov ter na 
                                                                                                                                                       
279 Podrobna določila glede razlage navedene izjeme vsebuje prej omenjeni podzakonski akt 
SEC Final Rule, Release No. IA-3222 z dne 21. 7. 2011. 
280 Gl. npr. članek: What does a repeal of Dodd-Frank means for PE Firms, objavljen dne 20. 7. 
2017 na spletni strani: https://www.privatefundscfo.com/what-does-a-repeal-of-dodd-frank-
mean-for-pe-firms/ (dostop junij 2019). 
281 The Rule 2a-7 under the Investment Companies Act. 
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obveznost poročanja in zagotavljanja ustrezne likvidnosti navedenih skladov.282 
Nadaljnje spremembe v zvezi z navedenim Pravilom 2a-7 pa je SEC uveljavil leta 2014, 
ko je sprejel nova pravila, ki so korenito spremenile prej uveljavljen režim v zvezi s 
skladi denarnega trga v ZDA.283 Kot poudarja SEC, je navedena pravila sprejel z 
namenom izboljšanja regulatornega okolja skladov denarnega trga, in sicer predvsem z 
namenom okrepitve robustnosti navedenih skladov v času finančnih kriz in preprečitvi 
morebitnih likvidnostnih težav, v katere bi lahko navedeni skladi zašli na podlagi 
sprožene spirale zahtev za izplačilo enot imetnikov njihovih enot.284  
Prva pomembna sprememba, ki jo je prinesla uzakonitev novih strožjih pravil v letu 
2014, je odprava možnosti uporabe t. i. vrednotenja sredstev po amortizacijski 
vrednosti oz. metode zaokroževanja za t. i. institucionalne sklade denarnega trga, 
katerih NVS tako ne more biti več konstantna (temveč spremenljiva tako kot pri vseh 
drugih investicijskih skladih) ter izračunana na 4 decimalke natančno. Odprava 
navedene možnosti izračunavanja konstantne NVS naj bi pripomogla k večji 
transparentnosti za institucionalne vlagatelje, ki je lahko pomembna predvsem v času 
finančnih pretresov, ko se lahko pojavijo spirale zahtev za izplačilo in v primeru 
katerih ob dopustitvi prej navedenih metod vrednotenja (skladno s katerima NVS ne 
odraža nujno prave oz. tržne NVS določenega sklada) lahko tisti vlagatelji, ki prej 
vložijo zahtevo za izplačilo, dobijo svojo naložbo izplačano po vrednosti, ki ne odraža 
prave vrednosti sredstev sklada (t. i. prednost prvega oz. ang. first mover advantage).285  
Možnost uporabe zgoraj navedenih metod in posledično izračunavanje konstantne 
vrednosti NVS pa je še vedno mogoča v zvezi s t. i. vladnimi skladi denarnega trga 
(ang. governmental money market funds) in skladi denarnega trga za neprofesionalne 
vlagatelje (ang. retail money market funds). Vladni skladi denarnega trga so tisti skladi, 
                                                 
282 Gl. npr. Morgan Stanley, Investor Insight: SEC Rule 2a-7 Guidelines, 2013, dostopno na: 
http://www.morganstanley.com/im/emailers/media/pdf/liq_sol_updt_012013_rule_2a-7.pdf 
(dostop junij 2019). 
283 SEC Final Rule, Release No. 33-9616 z dne 23. 7. 2014.  
284SEC Final Rule, Release No. 33-9616, str. 1. 
285 M. S. Caccese et al, Summary of New Money Market Fund Rules Adopted by the SEC, K & L 
Gates Legal Insight, August 2014, str. 2, dostopno na: http://www.klgates.com/summary-of-
new-money-market-fund-rules-adopted-by-the-sec-08-05-2014/ (dostop junij 2019). 
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katerih vsaj 99,5 % sredstev je naloženih v denarna sredstva, vrednostne papirje, 
izdane s strani javnih teles in repo pogodb (tj. posebno vrsto izvedenih finančnih 
instrumentov), ki so v celoti zavarovana z denarnimi sredstvi ali vrednostnimi papirji, 
izdanimi s strani javnih teles.286 Skladi denarnega trga za neprofesionalne vlagatelje pa 
so tisti skladi denarnega trga, katerih imetniki oz. končni lastniki enot so zgolj fizične 
osebe.287 
Nadaljnje pomembne spremembe, ki so bile sprejete z novimi pravili iz leta 2014, se 
nanašajo na možnost uveljavitve posebne (izstopne) provizije v višini 2 % oz. začasne 
zaustavitve odkupa enot sklada za največ 10 dni v 90-dnevnem obdobju v primeru, ko 
tedenska likvidna sredstva zadevnega sklada denarnega trga padejo pod 30 % vseh 
sredstev sklada in se poslovodstvo (oz. upravljavec) takšnega sklada odloči, da je 
uveljavitev navedenih ukrepov v največjem interesu sklada. Poleg tega pa so skladi 
denarnega trga dolžni obračunavati posebno izstopno provizijo v višini 1 %, če 
tedenska likvidna sredstva sklada padejo pod 10 % vseh sredstev sklada, razen če 
poslovodstvo (oz. upravljavec) sklada določi, da uveljavitev takšne posebne izstopne 
provizije ni v največjem interesu sklada.288 Navedena pravila naj bi bila tako 
namenjena predvsem preprečevanju spiral zahtev za izplačilo sredstev iz skladov 
denarnega trga, ki bi se lahko pojavile v primeru finančnih pretresov.289 
Poleg zgoraj navedenih sprememb pa so se z uveljavitvijo pravil v letu 2014 prav tako 
spremenile oz. poostrile nekatere zahteve, ki se nanašajo na: 
i. razkrivanje informacij vlagateljem, med drugim tudi z dnevnim obveščanjem 
vlagateljev preko spletnih strani o sestavi portfeljev skladov in obveznostjo 
takojšnjega razkritja kakršnih koli bistvenih sprememb okoliščin poslovanja 
                                                 
286 SEC Final Rule, Release No. 33-9616, str. 202–204. 
287 SEC Final Rule, Release No. 33-9616. str. 214–215. 
288 Ibid., str. 77–78.  
289 M. S. Caccese et al, navedeno delo (2014), str. 6–8. 
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sklada (med drugim o uveljavitvi zgoraj opisane posebne izstopne provizije oz. 
začasne zaustavitve odkupa enot sredstev sklada);290 
ii. ustrezno diverzifikacijo naložb skladov denarnega trga;291 
iii. obveznost opravljanja t. i. testov stresnih situacij, med drugim tudi v zvezi s 
preverjanjem sposobnosti skladov denarnega trga, da obdržijo vsaj 10 % 
tedenskih likvidnih sredstev v primeru nastopa nekaterih izjemnih situacij ter v 
zvezi s preverjanjem sposobnosti skladov, da v primeru nastopa navedenih 
izjemnih situacij uravnavajo volatilnost njihovih sredstev.292 
Zgoraj navedene spremembe so bile sprejete predvsem v luči zasledovanja cilja 
vzpostavitve boljše preglednosti in večje zaščite skladov denarnega trga pred 
potencialnimi finančnimi pretresi (in posledično večje zaščite kapitalskih trgov pred 
sistemskimi tveganji, ki naj bi izhajala iz skladov denarnega trga) ter hkratne večje 
zaščite vlagateljev v navedene sklade,293 pri čemer pa so tudi navedene spremembe 
pravila 2a-7 v teoriji in praksi naletele na nemalo kritik, ki bodo podrobneje 
predstavljene v III. delu te disertacije. 
3. Nadzor nad delovanjem investicijskih skladov in njihovih upravljavcev 
znotraj EU 
Tako UCITS Direktiva kot AIFM Direktiva poleg pravil, ki se nanašajo na UCITS sklade 
in družbe za upravljanje ter upravljavce alternativnih investicijskih skladov, vsebujeta 
tudi pravila, ki se nanašajo na izvajanje nadzora nad reguliranimi subjekti znotraj 
navedenih pravnih režimov. Navedena pravila so namenjena predvsem učinkovitemu 
oz. doslednemu (poenotenemu) izvajanju določil, ki so jih države članice prenesle v 
svoje pravne rede na podlagi UCITS in AFIM Direktive. Kot navajajo nekateri pravni 
                                                 
290 Za bolj podrobno obrazložitev novih zahtev glede razkrivanja podatkov gl. SEC Final Rule, 
Release No. 33-9616, str. 288–373. Gl. tudi KPMG, Regulatory Practice Letter, December 214 – 
RPL 14-21, dostopno na: 
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/pdf/2016/04/rpl-14-21.pdf (dostop: junij 2019) 
291 Gl. M. S. Caccese et al, navedeno delo (2014), str. 14–16. 
292 M. S. Caccese et al, navedeno delo (2014)., str. 16–17. 
293 KPMG, navedeno delo (2014). 
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teoretiki, lahko namreč izvajanje nadzora nad izvajalci reguliranih finančnih storitev 
ter pristop nadzornih organov pri izvajanju navedenega nadzora bistveno pripomore k 
povečani oz. zmanjšani aktivnosti na kapitalskih trgih oz. k zaupanju vlagateljev v 
kapitalski trg, kar lahko ima nadalje, kot pojasnjeno zgoraj, bistvene učinke na celotno 
ekonomsko oz. finančno strukturo določenega pravnega reda.294 Navedena pravila 
glede izvajanja nadzora tako predstavljajo enega izmed bistvenih sestavnih delov 
zakonodajnega okvira navedenih področij zakonodajnega urejanja, pri čemer je 
mogoče v obeh primerih pravila, ki se nanašajo na izvajanje nadzora, razdeliti v dva 
(dopolnjujoča se) segmenta, in sicer na segment, ki se nanaša na delovanje in 
medsebojno sodelovanje nacionalnih pristojnih nadzornih organov držav članic ter na 
segment, ki se nanaša na odnos navedenih nacionalnih pristojnih nadzornih organov 
držav članic do ESMA. 
V nadaljevanju tega poglavja najprej sledi prikaz pravil, ki jih opredeljujeta UCITS 
Direktiva in AIFM Direktiva (ter posledično tudi slovenska zakonodaja) v zvezi s 
temeljnimi pristojnostmi in pooblastili pristojnih nadzornih organov držav pri 
izvajanju nadzora nad UCITS skladi, družbami za upravljanje in upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov ter nato še prikaz pravil, ki se nanašajo na odnos 
nacionalnih nadzornih organov do ESMA in pooblastila in pristojnosti, ki jih ima 
ESMA kot neke vrste nadnacionalni regulator finančnih trgov na predmetnem 
področju. 
3. 1. Nacionalni nadzorni organi in njihove pristojnosti 
a) UCITS Direktiva in ZISDU-3 
UCITS Direktiva 
Pravila glede izvajanja nadzora nad poslovanjem UCITS skladov in družb za 
upravljanje so opredeljena v poglavju XII UCITS Direktive. Člen 97 UCITS Direktive 
                                                 
294 Gl. npr. J. C. Cofee, Law and the Market: The Impact of Enforcement, The Center for Law 
and Economic Studies, Colombia University School of Law, Working Paper No. 304, April 
2007. Gl. tudi European Commission, Green Paper, Building a Capital Markets Union, 
Brussels, 18. 2. 2015, 
COM (2015) 63 final, str. 20. 
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tako državam članicam nalaga, da morajo imenovati pristojne organe za izvajanje 
nadzornih dolžnosti, določenih v UCITS Direktivi (ki morajo biti javni organi ali 
telesa, ki jih imenujejo javni organi) ter o tem obvestiti ESMA in Evropsko komisijo. 
Ob tem pa so v členu 98 UCITS Direktive opredeljene tudi temeljne pristojnosti in 
pooblastila, ki jih morajo države članice podeliti takšnim pristojnim nadzornim 
organom, med katere spadajo tudi: pravica od dostopa do dokumentacije, pravica do 
prejemanja podatkov, pravica do izvajanja inšpekcijskih pregledov, zamrznitev in 
zaseg sredstev skladov in družb za upravljanje idr.  
 Skladno z določilom člena 99 UCITS Direktive morajo države članice (poleg 
morebitnih kazenskih sankcij) predpisati tudi upravne sankcije in druge upravne 
ukrepe, ki se naložijo družbam in osebam zaradi kršitev nacionalnih določb UCITS 
Direktive oz. pravil, s katerimi so bila določila UCITS Direktive prenesena v nacionalni 
pravni red, ter morajo storiti vse potrebno, da zagotovijo, da se te upravne sankcije in 
ukrepi v praksi tudi dejansko izvajajo. V navedenem členu so prav tako določena 
pravila glede kazenskih sankcij in s tem povezanimi pristojnostmi nacionalnih 
nadzornih organov, ki jih države članice (lahko) predpišejo za kršitve določil 
relevantne nacionalne zakonodaje ter obveznosti glede medsebojnega sodelovanja 
nacionalnih pristojnih nadzornih organov.  
Nadaljnje določbe glede (kazenskih in upravnih) sankcij za kršitve nacionalnih 
predpisov s področja UCITS Direktive so opredeljene v členih 99a–99e UCITS 
Direktive, ki podrobneje opredeljujejo: 
i. primere kršitev, za katere morajo države članice predpisati ustrezne sankcije;  
ii. obveznosti glede objave izrečenih ukrepov; 
iii. kriterije, ki jih morajo pristojni nacionalni nadzorni organi upoštevati pri 
izrekanju sankcij; 
iv. vzpostavitev ustreznih sistemov za sporočanje kršitev nacionalnim pristojnim 
nadzorni organom (predvsem v zvezi s t. i. skesanci); ter  
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v. dolžnost letnega poročanja ESMA o izrečenih ukrepih. Podobna določila glede 
sporočanja sumov kršitev glede revizorjev določa člen 106 UCITS Direktive. 
V členih 101–104 UCITS Direktive so opredeljena temeljna pravila medsebojnega 
sodelovanja med pristojnimi nacionalnimi nadzornimi organi. Navedena pravila tako 
poleg splošne zahteve po ustreznem medsebojnem sodelovanju med pristojnimi 
nacionalnimi nadzornimi organi vsebujejo tudi dokaj podrobna pravila oz. zahteve v 
zvezi z izmenjavo informacij, skupnimi inšpekcijskimi nadzori in preiskavami ter v 
zvezi z dolžnostjo obveščanja o sumih kršitev določil zadevnih predpisov. V zvezi z 
navedenimi obveznostmi so pomembna tudi pooblastila ESMA, ki lahko v primeru 
nesoglasij med pristojnimi nacionalnimi nadzornimi organi nastopi kot neke vrste 
mediator (navedena pooblastila ESMA so podrobneje opisana v nadaljevanju tega 
poglavja).295  
Temeljna postopkovna določila pri opravljanju nalog nadzornih organov so določena v 
členu 107 UCITS Direktive. Navedena pravila se nanašajo na obrazloženost in pisnost 
izdanih odločb, možnost sodnega varstva ter možnost sprožitve postopkov s strani 
javnih teles ali potrošniških oziroma poklicnih organizacij. V členih 108–110 UCITS 
Direktive pa so podrobneje opredeljene pravice in obveznosti pristojnih nadzornih 
organov v primerih, ko UCITS sklad in družba za upravljanje ne prihajata iz iste 
matične države članice, tj. v primeru čezmejnega opravljanja storitev upravljanja 
UCITS skladov (kot je opisano zgoraj). 
ZISDU-3 
Opisana pravila iz UCITS Direktive so v ZISDU-3 povzeta v poglavjih od 11 do 14 in 16. 
V poglavju 11 so opredeljena pravila, ki se nanašajo na postopek izvajanja nadzora nad 
družbami za upravljanje. Navedena pravila iz 11. poglavja se nanašajo na:  
i. opredelitev pristojnosti ATVP, ki je pristojni organ za izvajanje nadzora nad 
družbami za upravljanje; 
ii. način opravljanja nadzora; 
                                                 
295 V zvezi s tem gl. tudi: N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 257–258. 
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iii. dolžnost poročanja družbe za upravljanje o pomembnih dejstvih in okoliščinah 
(npr. o seji nadzornega sveta, o sklicu skupščine, o menjavi članov 
poslovodstva, o nameravanem odprtju podružnice, o prenosu opravljanja 
posameznih storitev na zunanje izvajalce idr.); 
iv. postopke in način izvedbe pregleda poslovanja posamezne družbe za 
upravljanje; 
v. ukrepe nadzora (kamor spadajo odredba o odpravi kršitev, odreditev dodatnega 
ukrepa, začasna prepoved opravljanja storitev ter odvzem dovoljenja); ter  
vi. posebna pravila glede izvajanja nekaterih posebnih vrst nadzorov (npr. glede 
nadzora družbe za upravljanje, ki opravlja storitve upravljanja UCITS skladov v 
drugi državi članici, in glede nadzora družbe za upravljanje iz druge države 
članice v Republiki Sloveniji idr.).  
12. poglavje ZISDU-3 nadalje opredeljuje pravila, ki se nanašajo na izvajanje nadzora 
nad skrbnikom, izvajalci trženja UCITS skladov ter drugimi osebami, ki opravljajo 
storitve v zvezi z UCITS skladi, poglavje 12A ZISDU-3 pa pravila v zvezi z razkritjem 
informacij o izrečenih ukrepih (med drugim tudi izjeme, ko se ukrepi ne razkrijejo 
javnosti). V 13. poglavju so opredeljena postopkovna pravila glede postopanja in 
odločanja ATVP v posamičnih zadevah v zvezi z UCITS skladi in družbami za 
upravljanje, pri čemer se za naveden postopke (ob odsotnosti posebnih pravil v 
ZISDU-3) smiselno uporabljajo določila ZTFI-1. 14. poglavje ZISDU-3 nadalje 
predpisuje temeljna pravila glede sodelovanja ATVP z nadzornimi organi iz drugih 
držav članic ter pravila glede sodelovanja ATVP z ESMA. Poleg navedenega pa so v 16. 
poglavju določene tudi sankcije za kršitev posameznih obveznosti UCITS skladov in 
družb za upravljanje. 
Vsa navedena pravila ZISDU-3 glede izvajanja nadzora in sankcioniranja kršitev 
obveznosti družb za upravljanje in UCITS skladov so v bistvenem povzeta po zgoraj 
opisanih pravilih UCITS Direktive. 
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b) AIFM Direktiva in ZUAIS 
AIFM Direktiva 
AIFM Direktiva določa pravila glede izvajanja nadzora nad upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov v poglavju IX. Podobno kot v primeru UCITS Direktive AIFM 
Direktiva v členu 44 državam članicam nalaga, da oblikujejo oziroma imenujejo 
pristojne nadzorne organe (ki morajo biti javni organi) za izvajanje nadzora nad 
izvajanjem pravil, določenih z AIFM Direktivo, ter o tem obvestijo Evropsko komisijo 
in ESMA. Poleg navedenega morajo države članice od svojih pristojnih organov 
zahtevati, da slednji uvedejo ustrezne metode, s katerimi spremljajo izpolnjevanje 
obveznosti upravljavcev alternativnih investicijskih skladov iz AIFM Direktive, in sicer 
po potrebi na podlagi smernic, ki jih razvije ESMA.  
Člen 45 AIFM Direktive podrobneje opredeljuje odgovornost pristojnih organov za 
izvajanje nadzora nad upravljavci alternativnih investicijskih skladov, ki opravljajo 
čezmejne storitve upravljanja alternativnih investicijskih skladov. Skladno z določilom 
1. odstavka navedenega člena so tako za nadzor skrbnega in varnega poslovanja 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov odgovorni pristojni organi matične 
države članice upravljavca ne glede na to, ali upravlja in/ali trži alternativne 
investicijske sklade v drugi državi članici ali ne. Ob tem pa so za nadzor skladnosti 
poslovanja podružnic upravljavcev alternativnih investicijskih skladov skladno z 
določilom 2. odstavka navedenega člena 45 AIFM Direktive pristojni nadzorni organi 
držav članic gostiteljic. Poleg navedenega so v členu 45 nadalje opredeljena tudi 
pravila glede obveznosti zagotavljanja informacij o skladnosti poslovanja pristojnim 
organom držav članic gostiteljic ter ukrepi, ki jih lahko slednji izvedejo, če takšne 
informacije niso zagotovljene oz. v primeru, ko ugotovijo kršitev pravil AIFM Direktive 
s strani upravljavca alternativnih investicijskih skladov iz druge države članice 
(običajno o ugotovljenih kršitvah zgolj obvestijo pristojni nadzorni organ iz matične 
države članice upravljavca, ki mora nato ukrepati, če pa upravljavec kljub tem ne 
preneha s kršitvami, lahko slednjemu v nekaterih primerih celo prepovejo trženje enot 
skladov v njegovem upravljanju v državi članici gostiteljici). 
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Temeljna pooblastila in pristojnosti, ki jih morajo države članice zagotoviti pristojnim 
nadzornim organom za izvajanje določil AIFM Direktive, so opredeljene v členu 46 
AIFM Direktive. Navedene pristojnosti so zelo podobne pristojnostim, ki jih v zvezi z 
izvajanjem nadzora nad UCITS skladi in družbami za upravljanje predpisuje UCITS 
Direktiva. Med navedene pristojnosti tako med drugim spadajo pravice do dostopa do 
dokumentacije, do prejemanja podatkov, izvajanja inšpekcijskih pregledov, 
zamrznitve in zasega sredstev skladov in družb za upravljanje, preklica dovoljenja, 
predložitve zahteve v kazenski pregon idr. V členu 47 AIFM Direktive so podrobneje 
opredeljene tudi pristojnosti ESMA v zvezi z izvajanjem AIFM Direktive, ki bodo 
podrobneje predstavljene v nadaljevanju. 
Obveznosti držav članic glede ustreznega sankcioniranja kršitev določil AIFM 
Direktive oz. nacionalne zakonodaje, sprejete na njeni podlagi, so uzakonjene v členu 
48 AIFM Direktive, ki med drugim določa tudi obveznosti glede opredelitve 
administrativnih sankcij za odgovorne osebe upravljavcev ter obveznost objave 
izrečenih sankcij (razen v primeru, ko bi takšna objava lahko resno ogrozila finančne 
trge, škodovala interesom vlagateljev ali povzročila nesorazmerno škodo udeleženim 
stranem). V členu 49 je nadalje opredeljena temeljna obveznost pristojnih nadzornih 
organov, da svoje odločitve izdajajo v pisni obliki ter da so ustrezno obrazložene, pri 
čemer mora biti prizadetim osebam na voljo tudi pravica do sodnega varstva zoper 
odločitve pristojnih nadzornih organov. 
V členih od 50 do 55 AIFM Direktive so opredeljena tudi pravila glede sodelovanja 
nacionalnih nadzornih organov med sabo ter z ESMA ter ESRB. Navedena pravila se 
tako nanašajo na i) obveznost sodelovanja z drugimi pristojnimi organi in ESMA, 
kadar je to potrebno, ii) obveznosti glede prenosa in hranjenja pridobljenih osebnih 
podatkov s strani pristojnih nadzornih organov, iii) omejitve pri razkrivanju informacij 
tretjim državam, iv) dolžnosti glede izmenjavanja informacij v zvezi z morebitnimi 
sistemskimi posledicami dejavnosti upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, 
v) obveznosti in pravice v zvezi s sodelovanjem pri opravljanju nadzora nad 
reguliranimi subjekti skladno z AIFM Direktivo ter vi) pravila o reševanju sporov med 
posameznimi nadzornimi organi, za katere je skladno z določilom člena 55 lahko 
pristojna tudi ESMA, kot bo obrazloženo v nadaljevanju. 




Zgoraj navedena pravila so v ZUAIS opredeljena v 6.–8. poglavju. V 6. poglavju ZUAIS, 
ki se nanaša na nadzor nad izvajanjem določil ZUAIS, so tako opredeljene/-a: 
i. temeljne pristojnosti in pooblastila ATVP kot pristojnega nadzornega 
organa v Republiki Sloveniji; 
ii. pravila glede načina opravljanja nadzora ter ukrepih nadzora (kamor 
spadajo priporočila in opozorila, odreditev odprave kršitve, odreditev 
dodatnega ukrepa, začasna prepoved opravljanja storitev, odvzem statusa 
upravljavca SIS ter odvzem dovoljenja); 
iii. pravila glede plačevanja letnega nadomestila in drugih stroškov nadzora; 
iv. pravila glede poročanja podatkov ATVP s strani upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov; 
v. posebna pravila, ki se nanašajo na nekatere posebne vrste nadzora (nadzor 
nad poslovanjem upravljavca, ki opravlja storitve upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov v drugih državah članicah, nadzor nad upravljavci iz 
drugih držav članic, ki opravljajo storitve upravljanja in trženja alternativnih 
investicijskih skladov v Republiki Sloveniji, ter nadzor nad skrbnikom in 
drugimi osebami, ki opravljajo storitve v zvezi z alternativnimi 
investicijskimi skladi); ter 
vi. pravila o sodelovanju ATVP s pristojnimi nadzornimi organi iz drugih držav 
članic in ESMA (ter ESRB). 
Postopkovna pravila glede odločanja ATVP v posamičnih zadevah so opredeljena v 7. 
poglavju ZUAIS, ki v 302. členu kot bistveno določa, da se za postopek odločanja ATVP 
v posamičnih zadevah uporabljajo pravila, ki so opredeljena v 15. poglavju ZTFI-1, in ki 
se nanašajo na odločanje ATVP v posamičnih zadevah iz ZTFI-1. V 8. poglavju ZUAIS 
pa so nadalje opredeljene še sankcije za posamezne kršitve določil ZUAIS. Tudi vsa 
zgoraj navedena pravila iz ZUAIS so v bistvenem povzeta po zgoraj opisanih določilih 
AIFM Direktive. 
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3. 2. ESMA in njene pristojnosti 
a) Splošno o ESMA in njenih pristojnostih 
ESMA je bila ustanovljena v letu 2010 z Uredbo o ESMA, ki predstavlja enega izmed 
zakonodajnih aktov v sklopu pokriznih ukrepov, ki so težili k izboljšanju sistema 
nadzora nad celotnim finančnim sektorjem. Po zadnji finančni krizi se je namreč 
izkazalo, da sistem nadzora nad subjekti, ki opravljajo finančne storitve, ni najbolje 
deloval, kar je dodatno prispevalo k razmahu zadnje finančne krize.296 ESMA, ki je ob 
ustanovitvi prevzela tudi vse naloge in pristojnosti prej obstoječega posvetovalnega 
telesa – Komiteja evropskih finančnih nadzornikov (CESR), je bila tako ustanovljena 
kot eden izmed 3 ključnih nadzornih organov finančnega sektorja (poleg EBA, ki je 
pristojna za nadzor nad bankami, in EIOPA, ki je pristojna za nadzor na 
zavarovalnicami) na ravni EU in ki skupaj z ESRB sestavljajo trenutni sistem 
evropskega sistema finančnega nadzora.297 
Kot navaja 11. uvodna določba k uredbi o ESMA je bil temeljni namen ustanovitve 
ESMA prispevati k izboljšanju delovanja notranjega trga zlasti z zagotavljanjem visoke, 
učinkovite in skladne stopnje regulacije in nadzora ob upoštevanju različnih interesov 
vseh držav članic in različne narave udeležencev na finančnem trgu. Poglavitna naloga 
ESMA je tako v zagotavljanju učinkovite in poenotene regulacije ter nadzora nad 
izvajalci finančnih storitev znotraj EU. Skladno z določilom 5. odstavka člena 1 Uredbe 
o ESMA je tako temeljni cilj ESMA varovati javne interese s prispevanjem h kratko-, 
srednje- in dolgoročni stabilnosti in učinkovitosti finančnega sistema v korist 
gospodarstva EU, njenih državljanov in podjetij, pri čemer ESMA prispeva predvsem k: 
i. izboljšanju delovanja notranjega trga, kar vključuje zlasti smotrno, 
učinkovito in usklajeno stopnjo ureditve in nadzora; 
                                                 
296 N. Moloney, The European Securities and Markets Authority and Institutional Design for 
the EU Financial Market – A Tale of Two Competences: Part (2) Rules in Action, European 
Business Organization Law Review 12, junij 2011, str. 182. 
297 N. Moloney, navedeno delo (junij 2011), str. 178–179. Gl. tudi R. Veil, navedeno delo (2013), 
str. 112. 
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ii. zagotovitvi integritete, preglednosti, učinkovitosti in pravilnega delovanja 
finančnih trgov; 
iii. krepitvi mednarodnega usklajevanja pri nadzoru; 
iv. preprečevanju regulativne arbitraže in spodbujanju enakih konkurenčnih 
pogojev; 
v. zagotavljanju, da so vlaganja in druga tveganja ustrezno urejena in 
nadzorovana; ter 
vi. okrepitvi varstva potrošnikov. 
Skladno z določili Uredbe o ESMA mora ESMA delovati neodvisno in v izključno 
korist interesov EU. Posledično Uredba o ESMA vsebuje številna določila, ki organom 
ESMA (kamor spadajo odbor nadzornikov, upravni odbor, predsednik, izvršni direktor 
in odbor za pritožbe) zagotavljajo strukturno in finančno avtonomijo. Ne glede na 
navedeno pa teorija opozarja, da popolna neodvisnost od interesov posameznih držav 
članic ni zagotovljena, saj je je odbor nadzornikov, ki predstavlja neke vrste nadzorni 
organ ESMA, sestavljen (zgolj) iz predsednikov oziroma vodij pristojnih nacionalnih 
nadzornih organov. 298  
Nadzorna funkcija ESMA 
ESMA načeloma nima pristojnosti v zvezi z izvajanjem neposrednega nadzora nad 
posameznimi subjekti, ki izvajajo finančne storitve znotraj EU. Za izvajanje nadzora 
nad navedenimi subjekti so pristojni nacionalni nadzorni organi.299 Naloge ESMA naj 
bi bile tako usmerjene predvsem v zagotavljanje čim večje poenotenosti izvajanja 
nadzora nad izvajalci finančnih storitev s strani pristojnih nadzornih organov. V ta 
namen lahko oz. mora ESMA skladno z določilom člena 30 Uredbe o ESMA redno 
organizirati in opravljati analize medsebojnih strokovnih pregledov (ang. peer review) 
nekaterih ali vseh dejavnosti pristojnih nadzornih organov. Na podlagi navedenih 
analiz lahko ESMA izda tudi smernice in priporočila, pri čemer si morajo pristojni 
                                                 
298 R. Veil, navedeno delo (2013), str. 113. 
299 Prav tam, str. 114. 
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nadzorni organi prizadevati upoštevati te smernice in priporočila. Teorija opozarja, da 
se zdi navedena funkcijo oz. pristojnost ESMA na prvi pogled sicer precej 
neučinkovita, vendar pa lahko ne glede na navedeno pripelje do pomembne 
standardizacije v pristopih k izvajanju nadzora nad izvajalci finančnih storitev, ki se 
sicer precej razlikujejo med posameznimi državami članicami.300  
Nadalje mora ESMA skladno z določilom člena 31 Uredbe o ESMA izpolnjevati splošno 
vlogo usklajevanja pristojnih organov zlasti takrat, ko lahko neugodne razmere 
ogrozijo pravilno delovanje in celovitost finančnih trgov ali stabilnost finančnega 
sistema. Navedeno določilo, ki je precej pokrizno obarvano, saj poudarja funkcijo 
ESMA kot neke vrste regulatorja, ki bdi nad sistemskimi tveganji na celotnem 
kapitalskem trgu EU, prav tako poudarja vlogo ESMA kot predvsem subjekta, ki skrbi 
za usklajevanje praks pristojnih nadzornih organov v državah članicah in hkrati bdi 
nad sistemskimi tveganji, ki izhajajo iz posameznih finančnih storitev. Podobne 
naloge oz. funkcije ESMA so določene tudi v členu 32 Uredbe o ESMA, skladno s 
katerim mora spremljati in ocenjevati razvoj na trgu ter po potrebi obveščati EBA in 
EIOPA, ESRB ter Evropski parlament, Svet in Evropsko komisijo o ustreznih 
mikrobonitetnih trendih, mogočih tveganjih in ranljivostih. Da lahko ESMA 
učinkovito opravlja svoje naloge, so ji pristojni nadzorni organi skladno z določilom 
člena 35 Uredbe o ESMA dolžni zagotoviti vse informacije, ki jih ESMA potrebuje za 
izvajanje nalog, ki so ji dodeljene z Uredbo o ESMA, če imajo zakonit dostop do 
ustreznih informacij in če je zahteva po informacijah potrebna v povezavi z naravo teh 
nalog. 
Ne glede na zgoraj opisano temeljno usklajevalno funkcijo ESMA, ki jo je imel že njen 
predhodnik (tj. CESR), in katere cilj je predvsem poenotenje praks pristojnih 
nadzornih organov preko oblikovanja t. i. mehkega prava EU (ang. soft law), pa lahko 
ESMA na podlagi določil Uredbe o ESMA v nekaterih posebnih primerih neposredno 
ukrepa tako proti pristojnemu nadzornemu organu kot tudi (v izjemnih situacijah) 
proti izvajalcu finančnih storitev.  
                                                 
300 N. Moloney, navedeno delo (junij 2011), str. 195. 
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V členu 17 Uredbe o ESMA je za primere, ko določen nacionalni pristojni organ krši 
pravila EU, ki se nanašajo na izvajanje finančnih storitev in so našteta v 2. odstavku 1. 
člena Uredbe ESMA (vključno z izvedbenimi in delegiranimi akti), oz. navedena 
pravila uporablja nepravilno, predviden poseben mehanizem za ukrepanje ESMA proti 
zadevnemu pristojnemu nadzornemu organu. ESMA lahko sproži naveden 
mehanizem in začne s preiskavo domnevnih kršitev prej nevednih pravil na lastno 
pobudo oz. na zahtevo drugih organov EU ali interesne skupine za vrednostne papirje 
in trge (ang. The Securities and Markets Stakeholder Group). V 2 mesecih po sprožitvi 
preiskave lahko ESMA zadevnemu pristojnemu nadzornemu organu izda priporočilo, 
v katerem navede ukrepe, potrebne za uskladitev s pravom EU. Če zadevni nadzorni 
organ ne sledi priporočilu, ki mu ga je posredovala ESMA, in v 1 mesecu ne zagotovi 
odprave kršitve, lahko Evropska komisija na podlagi prejetega obvestila ESMA ali na 
lastno pobudo izda uradno mnenje, s katerim od pristojnega organa zahteva sprejetje 
ukrepov, potrebnih za uskladitev s pravom EU, pri čemer Evropska komisija v 
uradnem mnenju upošteva priporočilo ESMA. Če zadevni nadzorni organ ne sledi niti 
uradnem obvestilu Evropske komisije in če je treba čim prej ukrepati zaradi 
neizpolnjevanja obveznosti, da se ohranijo ali obnovijo nevtralni konkurenčni pogoji 
na trgu ali se zagotovita pravilno delovanje in celovitost finančnega sistema, lahko 
ESMA, kadar se zadevna pravila EU neposredno uporabljajo za udeležence na 
finančnem trgu, sprejme odločitev, naslovljeno na udeleženca na finančnem trgu, v 
kateri zahteva ukrepe, potrebne za izpolnitev njenih obveznosti po pravu Unije, 
vključno s prenehanjem dejavnosti. V navedenem primeru tako ESMA svojo odločitev 
izda neposredno izvajalcu finančnih storitev, ki je za slednjega zavezujoče in ki 
skladno z določilom člena 17 prevlada nad katero koli drugo odločitvijo zadevnega 
nadzornega organa.301 
ESMA lahko nadalje naloži neposredne ukrepe pristojnim nacionalnim nadzornim 
organom v t. i. izrednih situacijah in v primeru sporov med pristojnimi nacionalnimi 
nadzornimi organi iz različnih držav članic EU.302 Skladno z določilom 1. odstavka 
člena 18 Uredbe o ESMA mora ESMA v primeru neugodnih razmer, ki lahko resno 
                                                 
301 Gl. tudi R. Veil, navedeno delo (2013), str. 114. 
302 Prav tam. 
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ogrozijo pravilno delovanje in celovitost finančnih trgov ali stabilnost celotnega ali 
dela finančnega sistema v EU, načeloma zgolj dejavno spodbujati in usklajevati ukrepe 
ustreznih nacionalnih pristojnih nadzornih organov. Ob tem pa lahko Svet na zahtevo 
ESMA, Evropske komisije ali ESRB sprejme odločitev, naslovljeno na ESMA, v kateri za 
namene te uredbe ugotovi obstoj izrednih razmer in o tem takoj obvesti Evropski 
parlament in Komisijo. V primeru, ko Svet sprejme takšno odločitev in tudi v drugih 
izjemnih primerih, kadar je nujno usklajeno ukrepanje nacionalnih nadzornih organov 
v odziv na neugodne razmere, ki bi lahko resno ogrozile pravilno delovanje in 
celovitost finančnih trgov ali stabilnost celotnega ali dela finančnega sistema v EU, 
lahko ESMA sprejme tudi odločitve, s katerimi od pristojnih organov zahteva izvajanje 
potrebnih ukrepov v skladu z relevantno zakonodajo za obvladovanje vseh takšnih 
dogodkov, tako da se zagotovi, da udeleženci na finančnem trgu in pristojni organi 
izpolnjujejo zahteve, določene v navedeni zakonodaji. Če pristojni nadzorni organ ne 
ravna v skladu s takšno odločitvijo ESMA v roku, ki je določen v navedeni odločitvi, in 
kadar se ustrezne zahteve relevantnih zakonodajnih aktov (vključno z regulativnimi 
tehničnimi standardi in izvedbenimi tehničnimi standardi) neposredno uporabljajo za 
udeležence na finančnem trgu, lahko ESMA sprejme odločitev, naslovljeno na 
udeleženca na finančnem trgu, s katero zahteva ukrepe, potrebne za izpolnjevanje 
obveznosti v skladu z navedeno zakonodajo vključno s prenehanjem dejavnosti. To pa 
velja le v primerih, ko pristojni nadzorni organ ne uporablja zadevnih zakonodajnih 
aktov ali pa jih uporablja na način, za katerega se zdi, da očitno krši navedene akte, in 
kadar je treba nujno odpraviti nepravilnosti, da bi ponovno vzpostavili pravilno 
delovanje in celovitost finančnih trgov ali stabilnost celotnega finančnega sistema v 
EU ali dela tega sistema. Podobno kot v primeru aktov iz člena 17 uredbe o ESMA tudi 
tako izdane odločitve ESMA prevladajo nad katerimikoli odločitvami zadevnega 
nacionalnega pristojnega organa.303 
Skladno z določilom člena 19 Uredbe o ESMA mora ESMA v primeru sporov med 
različnimi pristojnimi nadzornimi organi iz več držav članic na zahtevo enega ali več 
zadevnih pristojnih organov slednjim pomagati pri doseganju sporazuma. V kolikor 
zadevni pristojni nadzorni organi v fazi spravnega postopka ne dosežejo sporazuma, 
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lahko ESMA sprejme za zadevne pristojne nadzorne organe zavezujočo odločitev, v 
kateri se za zagotovitev skladnosti s pravom EU od njih zahteva, da za rešitev zadeve 
sprejmejo posebne ukrepe ali se ukrepov vzdržijo. Če zadevni pristojni nadzorni organ 
ne ravna v skladu z odločitvijo ESMA in posledično ne zagotavlja, da udeleženec na 
finančnem trgu izpolnjuje zahteve, ki se na podlagi relevantne zakonodaje neposredno 
uporabljajo, lahko ESMA sprejme odločitev, naslovljeno na udeleženca na finančnem 
trgu, s katero zahteva ukrepe, potrebne za izpolnitev njegovih obveznosti na podlagi 
prava EU, vključno s prenehanjem posamezne dejavnosti. Tudi takšna določitev 
prevlada nad katero koli drugo odločitvijo zadevnega pristojnega nadzornega organa. 
Ob tem lahko ESMA skladno z določilom 3. odstavka člena 9 Uredbe o ESMA v 
primeru, ko določena finančna dejavnost resno ogrozi njene temeljne cilje iz zgoraj 
opisanega 5. odstavka člena 1 Uredbe o ESMA, izdaja tudi opozorila, pri čemer lahko v 
primeru izrednih razmer iz člena 18 Uredbe o ESMA tudi začasno prepove ali omeji 
izvajanje nekaterih finančnih dejavnosti, ki ogrožajo pravilno delovanje in celovitost 
finančnih trgov ali stabilnost celotnega ali dela finančnega sistema v EU. 
Poleg zgoraj navedenih primerov, ko lahko ESMA v izjemnih in kriznih primerih 
izdaja zavezujoče odločitve pristojnim nacionalnim nadzornim organom, in v primeru, 
da se slednji ne držijo navodil ESMA, tudi direktno udeležencem na finančnem trgu, 
pa je ESMA kot edini nadzorni organ znotraj EU pristojna za izvajanje nadzora in 
registracijo naslednjih reguliranih subjektov: 
i. skladno z določili Uredbe o bonitetnih agencijah je ESMA edina pristojna za 
registracijo in nadzor nad delom bonitetnih agencij; 
ii. skladno z določili EMIR Uredbe in Uredbe o preglednosti poslov 
financiranja in njihove ponovne uporabe je ESMA edina pristojna za 
registracijo in nadzor nad delom t. i. repozitorijev listninjenja; 
iii. skladno z določili Uredbe o izvedenih finančnih instrumentih OTC, 
centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov je ESMA 
prav tako edina pristojna za registracijo in nadzor nad delom t. i. 
repozitorijev sklenjenih poslov. 
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V zgoraj navedenih primerih so tako vsa nadzorna pooblastila in naloge (ter tudi 
odgovornosti) prenesene iz pristojnih nacionalnih nadzornih organov na ESMA, ki 
ima z določili navedenih zakonodajnih aktov zagotovljena tudi vsa finančna in druga 
sredstva za opravljanje nadzora nad zadevnimi izvajalci finančnih storitev. Takšen 
sistem nadzora, ki je trenutno sicer omejen na dokaj majhno število izvajalcev 
specifičnih finančnih storitev, predstavlja pomemben korak v smeri vzpostavitve 
(celovitejšega) nadnacionalnega sistema nadzora (po zgledu ameriškega zveznega 
regulatorja SEC) nad izvajalci finančnih storitev znotraj EU in lahko po mnenju 
teoretikov služi kot zgled za prihodnjo ureditev nadnacionalnega nadzora na širšem 
področju kapitalskih trgov znotraj EU.304 
Kvazi-zakonodajna funkcija ESMA 
Poleg zgoraj navedenih pristojnosti, ki se nanašajo na izvajanje nadzora nad izvajalci 
finančnih storitev, ima ESMA pomembno vlogo tudi pri samem ustvarjanju prava EU 
na področju finančnih storitev. Podobno kot njen predhodnik (CESR) lahko ESMA 
skladno z določilom člena 16 Uredbe o ESMA izdaja smernice in priporočila, ki 
predstavljajo t. i. mehko pravo (ang. soft law) in so namenjena predvsem poenotenju 
izvajanja nadzora nad izvajalci finančnih storitev EU.  
Poleg navedenega pa je ESMA skladno z določili členov od 10 do 15 Uredbe o ESMA 
pristojna oz. pooblaščena predlagati tudi: 
i. regulativne tehnične standarde (ang. Regulatory Technical Standards – RTS), 
ki predstavljajo delegirane akte, ki jih Evropska komisija sprejema na 
podlagi člena 290 PDEU in kateri naj bi vsebovali predvsem podrobnejša 
procesna pravila;305 
ii. izvedbene tehnične standarde (ang. Implementing Technical Standards – 
ITS), ki predstavljajo izvedbene akte, ki jih Evropska komisija sprejema na 
podlagi člena 291 PDEU in naj bi bili namenjeni predvsem vzpostavljanju 
                                                 
304 R. Veil, navedeno delo (2013), str. 116 in N. Moloney, navedeno delo (junij 2011), str. 208. 
305R. Veil, navedeno delo (2013), str. 119. 
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standardnih oblik in tekstov posameznih dokumentov, ki jih uporabljajo 
izvajalci finančnih storitev.306 
Navedeni akti, ki po sprejetju s strani Evropske komisije (ki ima zelo omejene 
pristojnosti glede sprememb predlaganih aktov) postanejo zavezujoči pravni 
(oblastveni) akti, predstavljajo novo obliko zakonodajnega urejanja na področju 
kapitalskega oz. finančnega trga, ki lahko v bistvenem pripomore k poenotenju pravil 
in praks pristojnih nadzornih organov znotraj EU.307 Čeprav Uredba o ESMA tako v 
zvezi z regulativnimi tehničnimi standardi kot tudi z izvedbenimi tehničnimi 
standardi navaja, da so to tehnični standardi, ki ne vsebujejo strateških ali političnih 
odločitev, predstavljata obe obliki tehničnih standardov pravno zavezujoče akte, ki jih 
morajo udeleženci na finančnih trgih pri svojem delovanju upoštevati. Tudi zaradi 
navedenih lastnosti navedenih aktov gre po mnenju pravne teorije utemeljeno 
pričakovati, da se bo v posledici pristojnosti, ki jih je z Uredbo o ESMA slednja 
pridobila tudi na področju ustvarjanja prava, manevrski prostor za vzpostavljanje 
posebnih (podzakonskih oz. izvedbenih) pravil s strani držav članic močno zmanjšal, 
kar nadalje pomeni, da se bo proces ustvarjanja prava na področju kapitalskega trfa v 
EU še bolj centraliziral.308 Takšen nov pristop k zakonodajnem urejanju kapitalskega 
trga po mnenju pravne teorije predstavlja eno izmed najpomembnejših novot, ki so 
bile vpeljane v sistem nadzora nad izvajalci finančnih storitev po zadnji finančni 
krizi.309 Ne glede na navedeno je treba opozoriti, da takšen nov sistem zakonodajnega 
urejanja s seboj prinaša tudi nekatera pomembna tveganja, ki bodo podrobneje 
predstavljena v III. delu te disertacije. 
b) Pristojnosti ESMA v zvezi z UCITS skladi in družbami za upravljanje 
Poleg zgoraj navedenih pristojnosti, ki jih ima ESMA na podlagi Uredbe o ESMA, 
UCITS Direktiva vsebuje precejšne število določb, ki opredeljujejo posebne vrste 
                                                 
306 Prav tam, str. 120. 
307 N. Moloney, The European Securities and Markets Authority and Institutional Design for 
the EU Financial Market – A Tale of Two Competences: Part (1) Rule-Making. European 
Business Organization Law Review 12, marec 2011, str. 66. 
308 N. Moloney, navedeno delo (marec 2011), str. 68. 
309 R. Veil, navedeno delo (2013), str. 120. 
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nalog, ki jih ima ESMA v zvezi z izvajanjem nadzora nad UCITS skladi in družbami za 
upravljanje in izdajanjem prej omenjenih kvazi-zakonodajnih aktov na navedenem 
področju. Ob tem je potrebno poudariti, da določila UCITS Direktive v ničemer ne 
širijo njenih splošnih pristojnosti iz Uredbe o ESMA, temveč jih nekako zgolj 
podrobneje razčlenjujejo. 
ESMA je tako v zvezi s postopki izdaje ustreznega dovoljenja družbi za upravljanje 
pooblaščena oz. pristojna za opravljanje naslednjih nalog: 
- Skladno z določilom 1. odstavka člena 6 UCITS Direktive morajo pristojni 
nadzorni organi ESMA obvestiti o vsakem izdanem dovoljenju družbam za 
upravljanje, pri čemer mora ESMA na svojem spletnem mestu objaviti seznam 
vseh družb za upravljanje z izdanim dovoljenjem ter ta seznam redno 
posodabljati.310  
- ESMA je skladno z določilom 6. odstavka člena 7 UCITS Direktive pooblaščena, 
da izdela predlog regulativnih tehničnih standardov v zvezi z informacijami, ki 
se morajo predložiti pristojnim nadzornim organom v postopku pridobivanja 
dovoljenja za družbe za upravljanje ter v zvezi z zahtevami, ki se nanašajo na 
imetnike kvalificiranih deležev v družbah za upravljanje. Prav tako je v tej zvezi 
ESMA pooblaščena za pripravo predloga izvedbenih tehničnih standardov, s 
katerimi se opredelijo standardni obrazci, predloge in postopki v sklopu 
pridobivanja dovoljenja za družbo za upravljanje, in sicer predvsem v zvezi z 
dokazovanjem izpolnjevanja kapitalskih zahtev ter zahtev v zvezi z imetniki 
kvalificiranih deležev v družbah za upravljanje. Navedena pooblastila v zvezi z 
imetniki kvalificiranih deležev so bolj podrobno urejena oz. poudarjena tudi v 
členu 11 UCITS Direktive, skladno s katerim je ESMA pooblaščena, da izdela 
predloge regulativnih tehničnih standardov v zvezi s sestavo izčrpnega 
seznama informacij, ki jih morajo vlagatelji v predložiti v postopku 
pridobivanja dovoljenja za imetnike kvalificiranih deležev v družbah za 
                                                 
310 Seznam vseh družb za upravljanje z izdanim dovoljenjem je na voljo na spletni strani: 
https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_upreg (junij 
2019). 
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upravljanje ter da izdela predloge izvedbenih tehničnih standardov v zvezi s 
standardnimi obrazci, predlogi in načini postopka posvetovanja ustreznih 
pristojnih organov v postopkih izdaje dovoljenja imetnikom kvalificiranih 
deležev v družbah za upravljanje. 
- V členu 29 UCITS Direktive je predvideno, da ESMA izdela predlog 
regulativnih tehničnih standardov, ki se nanašajo na informacije in postopek 
izdaje dovoljenja UCITS skladom, ki se upravljajo sami (takšnih skladov, kot že 
navedeno, ZISDU-3 ne pozna) ter izvedbenih tehničnih standardov, ki se 
nanašajo na standardne obrazce, predloge in postopke za zagotavljanje takšnih 
informacij. 
V zvezi z organizacijskimi zahtevami oz. zahtevami glede pravil poslovanja družb za 
upravljanje je ESMA pooblaščena oz. pristojna za opravljanje naslednjih nalog: 
- ESMA je skladno z določilom 4. odstavka člena 12 UCITS Direktive pristojna za 
sestavo predlogov izvedbenih tehničnih standardov v zvezi s postopki, 
ureditvijo, strukturami in organizacijskimi zahtevami družb za upravljanje. 
- ESMA je skladno z določilom 3. odstavka člena 14 UCITS Direktive pooblaščena, 
da pripravi osnutke izvedbenih tehničnih standardov v zvezi z merili, načeli in 
koraki, ki jih morajo družbe za upravljanje spoštovati pri svojem poslovanju (t.i. 
pravila poslovanja družbe za upravljanje). 
- Skladno z določilom 4. odstavka člena 14a UCITS Direktive mora ESMA izdati 
posebne smernice, ki se nanašajo na politike prejemkov v družbah za 
upravljanje ter lahko skladno z določilom 2. odstavka člena 14b od pristojnih 
organov zahteva informacije o vzpostavljenih plačnih politikah in praksah 
družb za upravljanje. 
- Skladno z določilom 84 je ESMA tudi pristojna za izdajo osnutka regulativnih 
tehničnih standardov v zvezi s pogoji, ki jih morajo izpolniti UCITS skladi po 
sprejetju začasne prekinitve ponovnega odkupa ali izplačila enot UCITS 
skladov. 
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V postopkih čezmejnega opravljanja storitev upravljanja in trženja UCITS skladov je 
ESMA pristojna oz. pooblaščena za opravljanje naslednjih nalog: 
- Skladno z določilom 10. odstavka člena 17 UCITS Direktive je ESMA 
pooblaščena za izdajo predloga regulativnih tehničnih standardov, s katerimi se 
opredelijo informacije, ki jih morajo družbe za upravljanje predložiti pristojnim 
nadzornim organom v zvezi z nameravano ustanovitvijo podružnice v drugi 
državi članici. Prav tako je ESMA pooblaščena za izdajo predloga izvedbenih 
tehničnih standardov, da se pripravijo standardni obrazci, predloge in postopki 
za obveščanje pristojnih nadzornih organov v zvezi z nameravano ustanovitvijo 
podružnice v drugi državi članici. 
- Skladno z določilom 5. odstavka člena 18 UCITS Direktive je ESMA pooblaščena 
za izdajo predloga regulativnih tehničnih standardov, s katerimi se opredelijo 
informacije, ki jih morajo družbe za upravljanje predložiti pristojnim 
nadzornim organom v zvezi z nameravanim (neposrednim) opravljanjem 
storitev upravljanja investicijskih skladov v drugi državi članici. Ob tem je 
ESMA pooblaščena tudi za izdajo predloga izvedbenih tehničnih standardov, da 
se pripravijo standardni obrazci, predloge in postopki za obveščanje pristojnih 
nadzornih organov v zvezi z nameravanim (neposrednim ) opravljanjem 
storitev v drugi državi članici. 
- Skladno z določilom 5. odstavka člena 20 UCITS Direktive je ESMA 
pooblaščena za pripravo predloga regulativnih tehničnih standardov v zvezi z 
informacijami, ki jih je treba predložiti pristojnim organom v vlogi za 
upravljanje UCITS sklada, ustanovljenega v drugi državi članici, ter za pripravo 
predloga izvedbenih tehničnih standardov, da se oblikujejo standardni obrazci, 
predloge in postopki za zagotavljanje takšnih informacij. 
- V kolikor je ESMA v skladu z določilom točke b) 5. odstavka člena 21 UCITS 
Direktive s strani pristojnega nadzornega organa države gostiteljice obveščena 
o tem, da pristojni nadzorni organi matične države družbe niso ravnali skladno 
z njihovo prošnjo, da določena družba za upravljanje posreduje zahtevane 
informacije, mora ESMA skladno z določilom zgoraj opisanega člena 19 Uredbe 
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o ESMA zadevnim nadzornim organom pomagati pri razrešitvi spora oz. lahko 
v primeru, da zadevni nadzorni organ ne ravna v skladu z odločitvijo ESMA, 
izda tudi odločitev, ki je naslovljena neposredno na zadevno družbo za 
upravljanje. 
- ESMA mora biti skladno z določilom 7. odstavka člena 21 UCITS Direktive 
obveščena o vseh nujnih varnostnih ukrepih, ki jih sprejmejo države 
gostiteljice, in ki so potrebni za zaščito koristi vlagateljev in drugih, za katere 
družbe za upravljanje opravljajo (čezmejne) storitve. Prav tako pa mora biti 
ESMA s strani pristojnih nadzornih organov skladno z določilom 9. odstavka 
člena 21 UCITS Direktive ESMA obveščena o številu in vrsti primerov, v katerih 
so pristojni nadzorni organi izdali zavrnitev dovoljenj za opravljanje čezmejnih 
storitev in o vseh primerih, ko so sprejeli prej omenjene varnostne ukrepe. 
- Skladno z določilom člena 95 UCITS Direktive je ESMA pooblaščena za izdajo 
predloga izvedbenih tehničnih standardov v zvezi z obliko in vsebino 
standardnega vzorca uradnega obvestila UCITS sklada pristojnim organom o 
nameravanem trženju enot v drugih državah članicah ter potrdila, ki ga 
pristojni organi matične države članice pošljejo v zvezi s tem pristojnim 
nadzornim organom države članice gostiteljice in v zvezi s postopki 
medsebojnega obveščanja pristojnih nadzornih organov. 
- Države članice so skladno z določilom 2. odstavka člena 9 UCITS Direktive 
dolžne ESMA obveščati o kakršnih koli splošnih težavah, na katere naletijo 
UCITS skladi pri trženju svojih enot v tretjih državah, pri čemer mora ESMA pri 
iskanju ustreznih rešitev pomagati Evropski komisiji. 
V zvezi z naložbami UCITS skladov ima ESMA sledeča pooblastila oz. je zadolžena za 
opravljanje naslednjih nalog: 
- Člen 50 UCITS Direktive vsebuje eno izmed najpomembnejših pooblastil, ki jih 
UCITS Direktiva podeljuje ESMA, in sicer je ESMA skladno z določilom 4. 
odstavka člena 50 UCITS Direktive pooblaščena, da izdela predlog regulativnih 
tehničnih standardov, s katerimi se podrobno opredelijo določbe v zvezi s 
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kategorijami sredstev, v katere lahko vlagajo UCITS skladi. Navedeni 
regulativni tehnični standardi lahko tako pomembno vplivajo na razlago 
oziroma poenoteno uporabo določil UCITS Direktive, ki se nanašajo na 
dovoljenje naložbe UCITS skladov.  
- Člen 51 UCITS Direktive nadalje določa, da morajo pristojni nadzorni organi 
zagotoviti, da se vse informacije o vrstah izvedenih finančnih instrumentov, z 
njimi povezanih tveganjih, količinskih omejitvah in izbranih metodah za oceno 
tveganj, povezanih s transakcijami z izvedenimi finančnimi instrumenti, ki jih 
morajo družbe za upravljanje posredovati pristojnim nadzornim organom, 
posredujejo tudi ESMA, pri čemer lahko ESMA za zagotovitev enotne uporabe 
navedenih pravil izda tudi predlog izvedbenih tehničnih standardov. 
- Skladno z določilom 4. odstavka člena 52 UCITS Direktive morajo države 
članice ESMA posredovati seznam obveznic, ki jih izdajajo kreditne institucije z 
registriranim sedežem v državi članici, ki so predmet posebnega javnega 
nadzora za varstvo imetnikov obveznic in v zvezi s katerimi je država članica 
dvignila mejo dopustnih naložb nad 5 % sredstev sklada. 
- Skladno z določilom člena 84 UCITS Direktive pa je ESMA pooblaščena za 
izdajo regulativnih tehničnih standardov v zvezi z zahtevami UCITS Direktive 
glede najemanja posojil s strani UCITS skladov. 
V zvezi s centralnimi in napajalnimi UCITS skladi je ESMA v členu 60 UCITS Direktive 
pooblaščena, da izda predlog izvedbenih tehničnih standardov v zvezi z dogovori o 
izmenjavi informacij med centralnim in napajalnim skladom, ukrepi za usklajevanje 
urnika izračuna in objave čiste vrednosti sredstev ter postopki za zahtevane odobritve 
v primeru likvidacije, združitve ali delitve centralnega UCITS sklada. Prav tako ESMA 
izda tudi predlog izvedbenih tehničnih standardov v zvezi z zagotovitvijo enotnosti 
uporabe določil, ki se nanašajo na revizorje in skrbnike centralnih in napajalnih 
skladov skladno z določilom člena 61 UCITS Direktive ter v zvezi s preoblikovanjem 
obstoječih UCITS skladov v napajalne sklade ter spremembe obstoječih UCITS skladov 
skladno z določili člena 64 UCITS Direktive. 
   
 
 247 
ESMA je nadalje pristojna oz. pooblaščena za opravljanje naslednjih nalog v zvezi z 
razkrivanjem podatkov vlagateljem: 
- Skladno z določilom 5. odstavka člena 69 UCITS Direktive je ESMA 
pooblaščena za izdajo regulativnih tehničnih standardov za podrobno 
opredelitev določb v zvezi z vsebino prospekta, letnim poročilom in polletnim 
poročilom UCITS skladov. 
- Skladno z določilom 8. odstavka člena 78 UCITS Direktive je ESMA 
pooblaščena za izdajo izvedbenih tehničnih standardov v zvezi z vsebino 
dokumenta s ključnimi podatki za vlagatelje. 
- V členu 43 UCITS Direktive je tudi predvideno, da ESMA izdela regulativne 
tehnične standarde v zvezi z informacijami, ki se zagotavljajo imetnikom enot 
UCITS skladov v postopkih združitev UCITS skladov. 
V zvezi z izvajanjem nadzora nad UCITS skladi in družbami za upravljanje pa UCITS 
Direktiva predvideva naslednje naloge in pooblastila ESMA: 
- Skladno z določilom člena 97 UCITS Direktive morajo države članice ESMA 
obvestiti o oblikovanju oziroma imenovanju pristojnih nadzornih organov, ki so 
pristojni za nadzor nad delovanjem UCITS skladov in družb za upravljanje v 
zadevni državi članici. 
- Skladno z določilom člena 99b UCITS Direktive morajo pristojni organi ESMA 
obveščati o sankcijah, ki so bile izrečene, vendar na podlagi izjem, ki jih določa 
UCITS Direktiva, niso bile objavljene. 
- Skladno z določilom člena 99d UCITS Direktive je ESMA dolžna zagotoviti 
enega ali več varnih komunikacijskih kanalov za poročanje o kršitvah 
nacionalnih določb za prenos UCITS Direktive. 
- Skladno z določilom člena 99e UCITS Direktive so pristojni nadzorni organi 
dolžni ESMA enkrat na leto zagotoviti zbirne informacije o vseh naloženih 
kaznih in ukrepih, ter sproti obveščati ESMA o vseh izrečenih sankcijah, ki so 
bile tudi objavljene, pri čemer je ESMA pooblaščena za izdajo predloga 
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izvedbenih tehničnih standardov v zvezi s postopki in obrazci za predložitev 
navedenih informacij.  
- Skladno z določilom člena 101 UCITS Direktive so pristojni nadzorni organi 
dolžni sodelovati z ESMA in ji zagotavljati informacije skladno z določili 
Uredbe o ESMA. Ob tem pa je ESMA tudi pooblaščena, da izda predlog 
izvedbenih tehničnih standardov v zvezi s skupnimi postopki za sodelovanje 
pristojnih nadzornih organov pri preverjanju na kraju samem in preiskavah. 
- ESMA je v skladu z določilom člena 105 UCITS Direktive pooblaščena, da 
pripravi osnutek izvedbenih tehničnih standardov, da se določijo enotni pogoji 
uporabe v zvezi s postopki izmenjave podatkov med pristojnimi organi ter med 
pristojnimi nadzornimi organi in ESMA. 
- ESMA je lahko na podlagi določila 5. odstavka člena 108 s strani države članice 
gostiteljice UCITS sklada obveščena o tem, da ukrepi zoper naveden UCITS 
sklad, ki jih je pristojni nadzorni organ države članice gostiteljice predlagal 
pristojnemu nadzornemu organu matične države UCITS sklada, ne zadostujejo 
oziroma niso bili izvedeni. 
- Pristojni nadzorni organi lahko obvestijo ESMA tudi o: 
i. zavrnitvi (oz. nepravočasnem posredovanju informacij) zahteve po 
izmenjavi informacij pristojnih nadzornih organov iz druge države 
članice o upravljanju in lastništvu družb za upravljanje, ki želi v tej 
državi članici ustanoviti podružnico; 
ii. o zavrnitvi (oz. nepravočasnem odgovoru na zahtevo) zahteve za 
preverjanje prej navedenih informacij o družbi za upravljanje, ki želi 
ustanoviti podružnico v drugi državi članici na kraju samem ter  
iii. zavrnitvi (oz. nepravočasnem odgovoru na zahtevo) zahteve po soglasju, 
da lahko njihovi uradniki spremljajo uradnike pristojnega organa druge 
države članice. 
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c) Pristojnosti ESMA v zvezi z upravljavci alternativnih investicijskih skladov 
Podobno kot UCITS Direktiva tudi AIFM Direktiva opredeljuje precejšne število 
določb, ki opredeljujejo posebne vrste nalog in pooblastil, ki jih ima ESMA v zvezi z 
izvajanjem nadzora nad upravljavci alternativnih investicijskih skladov, pri čemer tudi 
navedena določila AIFM Direktive v ničemer ne širijo splošnih pristojnosti ESMA iz 
Uredbe o ESMA, temveč jih zgolj podrobneje razčlenjujejo. 
V členu 4 AIFM Direktive je tako ESMA pooblaščena, da izda osnutke regulativnih 
tehničnih standardov, da se po potrebi pri uporabi AIFM Direktive in za zagotovitev 
enotnih pogojev njene uporabe določijo vrste upravljavcev alternativnih investicijskih 
skladov. 
V zvezi s postopki izdaje dovoljenj upravljavcem alternativnih investicijskih skladov 
ima ESMA naslednja pooblastila in naloge: 
- Skladno z določilom 5. odstavka člena 7 AIFM Direktive morajo pristojni 
nadzorni organi vsako četrtletje obvestiti ESMA o odobrenih ali odvzetih 
dovoljenjih v skladu z AIFM Direktivo. Na podlagi tako sporočenih podatkov 
ESMA oblikuje osrednji javni register, v katerem je naveden vsak upravljavec, ki 
ima dovoljenje v skladu z AIFM Direktivo, seznam alternativnih investicijskih 
skladov, ki jih tak upravljavec upravlja in/ali trži v Uniji, ter pristojni nadzorni 
organ za vsakega takšnega upravljavca.  
- ESMA je pooblaščena, da izda predlog regulativnih tehničnih standardov v 
zvezi z opredelitvijo informacij, ki jih je treba v postopkih izdaje dovoljenj 
predložiti pristojnim nadzornim organom v zahtevi za dovoljenje za 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov ter da izda predlog izvedbenih 
tehničnih standardov v zvezi s standardnimi obrazci, predlogi in postopki za 
zagotavljanje navedenih informacij. 
 V zvezi s pravili poslovanja in z organizacijskimi zahtevami glede upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov je ESMA skladno z določili AIFM Direktive 
pooblaščena za opravljanje naslednjih nalog: 
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- ESMA je skladno z določilom 6. odstavka 8. člena AIFM Direktive pooblaščena, 
da izda predlog regulativnih tehničnih standardov, ki se nanaša na zahteve 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov v zvezi z možnostjo zavrnitve 
izdaje dovoljenja zaradi nezmožnosti učinkovitega opravljanja nadzora, zahteve 
glede primernosti imetnikov kvalificiranih deležev v upravljavcih ter okoliščine, 
ki utegnejo pristojne organe ovirati pri učinkovitem izvajanju nadzornih 
funkcij. 
- Skladno z določilom 2. odstavka člena 13 AIFM Direktive mora ESMA izdati 
smernice, ki se nanašajo na premišljeno politiko prejemkov upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov. 
- Pristojni nadzorni organi morajo ESMA obvestiti o zahtevah po kakršnih koli 
dodatnih zahtevah po poročanju informacij, ki jih morajo upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov sporočati pristojnim nadzornim (poleg 
rednega poročanja informacij skladno z določili AIFM Direktive) zaradi 
zagotovitve stabilnosti in celovitosti finančnega sistema ali za spodbujanje 
dolgoročnega trajnostnega razvoja. 
- Pristojni nadzorni organi morajo skladno z določilom 3. odstavka člena 25 
AIFM Direktive ESMA obvestiti o vseh omejitvah uporabe finančnega vzvoda, 
ki ga določijo za posamezne upravljavce alternativnih investicijskih skladov 
zaradi zagotovitve stabilnosti in celovitosti finančnega sistema, pri čemer mora 
ESMA skladno z določilom 5. odstavka člena 25 AIFM Direktive opravljati tudi 
vlogo spodbujanja in usklajevanja ter mora zlasti poskusiti zagotoviti, da v zvezi 
z ukrepi, ki jih predlagajo pristojni nadzorni organi v zvezi z omejitvami 
uporabe finančnega vzvoda, ti organi sprejmejo usklajen pristop. Ob tem pa 
lahko ESMA izda mnenje pristojnim organom matične države članice 
zadevnega upravljavca o predlaganem ali sprejetem ukrepu, potem ko je dobila 
uradno obvestilo glede omejitve uporabe finančnega vzvoda. 
- ESMA lahko tudi sama določi, da finančni vzvod, ki ga uporablja določen 
upravljavec alternativnega investicijskega sklada ali skupina takšnega 
upravljavca, znatno ogroža stabilnost in celovitost finančnega sistema ter lahko 
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pristojnim nadzornim organom izda mnenje, ki določa popravne ukrepe, ki jih 
je treba sprejeti. Če pristojni nadzorni organ predlaga ukrepanje, ki je v 
nasprotju z mnenjem ESMA, ta organ obvesti ESMA in navede svoje razloge. 
ESMA pa lahko objavi dejstvo, da pristojni nadzorni organ ne upošteva ali ne 
namerava upoštevati mnenja.  
V zvezi s čezmejnim opravljanjem storitev upravljanja in trženja alternativnih 
investicijskih skladov je ESMA pooblaščena za naslednje naloge: 
- ESMA lahko na podlagi 5. odstavka člena 31 AIFM Direktive izda predlog 
izvedbenih tehničnih standardov, da se določijo oblika in vsebina obvestila 
upravljavca alternativnih investicijskih skladov pristojnemu nadzornemu 
organu o trženju enot alternativnega investicijskega sklada ter oblika besedila 
obvestila o kakršni koli spremembi prej navedenega besedila o trženju enot 
skladov. 
- ESMA lahko na podlagi 8. odstavka člena 32 AIFM Direktive izda predlog 
izvedbenih tehničnih standardov, da se določijo oblika in vsebina:  
i. modela pisma o uradnem obvestilu upravljavca alternativnih 
investicijskih skladov pristojnemu nadzornemu organu njegove matične 
države članice o trženju enot alternativnih investicijskih skladov v drugi 
državi članici; 
ii. oblika in vsebina modela izjave, ki jo pristojni nadzorni organ matične 
države članice priloži k dokumentaciji, ki jo v zvezi z nameravanim 
trženjem enot slednji pošlje pristojnemu nadzornemu organu države 
članice gostiteljice ter oblika takšnega posredovanja dokumentacije; ter 
iii. oblika obvestila o bistvenih spremembah katerega koli podatka v zvezi s 
čezmejnim trženjem enot alternativnih investicijskih skladov, ki je 
pristojnemu nadzornemu organu posredovano s strani upravljavca 
alternativnih investicijskih skladov. 
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- ESMA je skladno z določilom 7. odstavka člena 33 AIFM Direktive pooblaščena 
za izdajo predloga regulativnih tehničnih standardov v zvezi z informacijami, 
ki morajo biti zagotovljene pristojnim nadzornim organom matične države 
članice s strani upravljavca, ki namerava upravljati alternativni investicijski 
sklad, ki je ustanovljen v drugi državi članici ter za izdajo izvedbenih tehničnih 
standardov v zvezi s standardni obrazci, predlogi in postopki za posredovanje 
navedenih informacij. 
- Države članice so morale skladno z določilom 2. odstavka člena 43 AIFM 
Direktive do najkasneje 22. 7. 2014 ESMA obvestiti o vseh vrstah alternativnih 
investicijskih skladov, ki se lahko na njihovem ozemlju tržijo neprofesionalnim 
vlagateljem ter o vseh dodatnih zahtevah, ki jih posamezna država članica 
nalaga upravljavcem, ki tržijo takšne alternativne investicijske sklade. Prav tako 
pa morajo države članice ESMA sproti obveščati o vseh spremembah v zvezi z 
njihovo ureditvijo glede navedenih alternativnih investicijskih skladov, ki se 
lahko na podlagi njihovih nacionalnih zakonodaj tržijo neprofesionalnim 
vlagateljem. 
Splošne pristojnosti ESMA glede izvajanja nadzora nad upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov so opredeljene v členu 47 AIFM Direktive, ki ESMA podeljuje 
naslednja pooblastila: 
- Skladno z določilom 1. odstavka člena 47 AIFM Direktive lahko ESMA (poleg 
ostalih nalog, ki ji jih predpisuje AIFM Direktiva) določa in redno pregleduje 
smernice za pristojne organe držav članic glede izvajanja njihovih pooblastil v 
zvezi z dovoljenji in glede obveznosti poročanja, ki jim jih nalaga AIFM 
Direktiva. 
- ESMA je skladno z določilom 4. odstavka člena 47 AIFM Direktive 
pooblaščena, da v primerih, ko: a) obstaja velika nevarnost, ki izhaja iz 
dejavnosti upravljavca alternativnih investicijskih skladov, za pravilno 
delovanje in integriteto finančnih trgov ali za stabilnost enega dela ali 
celotnega finančnega sistema v Uniji in bi to imelo čezmejne posledice; in b) 
ustrezni pristojni nadzorni organi niso sprejeli ukrepov, s katerimi bi odpravili 
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nevarnost, ali pa sprejeti ukrepi ne zadostujejo po potrebi od pristojnega 
nadzornega organa zahteva, sprejme enega izmed nadaljnjih ukrepov: 
i. prepoved trženja enot ali deležev alternativnih investicijskih skladov v 
EU, ki jih tržijo upravljavci iz tretjih držav, ali enot ali deležev 
alternativnih investicijskih skladov iz tretjih držav; 
ii. uvedbo omejitev za upravljavce iz tretjih držav, ki se nanašajo na 
upravljanje alternativnih investicijskih skladov v primeru prevelike 
koncentracije tveganja na specifičnem trgu v čezmejnem smislu; 
iii. uvedbo omejitev za upravljavce iz tretjih držav, ki se nanašajo na 
upravljanje alternativnih investicijskih skladov, kadar bi lahko njihove 
dejavnosti potencialno pomenile pomemben vir tveganja 
izpostavljenosti nasprotne stranke do kreditne institucije ali drugih 
sistemsko pomembnih institucij. 
Poleg tega pa so pooblastila ESMA v zvezi z izvajanjem nadzora vsebovana tudi na 
drugih mestih AIFM Direktive, in sicer: 
- Skladno z določilom 2. odstavka člena 44 AIFM Direktive morajo države članice 
od svojih pristojnih nadzornih organov zahtevati, da uvedejo ustrezne metode, 
s katerimi spremljajo izpolnjevanje obveznosti upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov iz AIFM Direktive (po potrebi) na podlagi smernic, ki jih 
razvije ESMA. 
- ESMA je skladno z določilom 10. odstavka člena 44 AIFM Direktive pristojna za 
reševanje sporov med pristojnimi nadzornimi organi v primeru izvajanja 
nadzora nad čezmejnim opravljanjem storitev upravljanja in trženja 
alternativnih investicijskih skladov, pri čemer lahko skladno in po postopku iz 
zgoraj opisanega člena 19 Uredbe o ESMA izda tudi odločbe neposredno 
upravljavcem alternativnih investicijskih skladov. 
- Skladno z določilom 3. odstavka člena 48 AIFM Direktive ESMA pripravi letno 
poročilo o uporabi upravnih ukrepov in naložitvi kazni v primeru kršenja 
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določb, sprejetih v različnih državah članicah, zaradi izvajanja AIFM Direktive, 
pri čemer morajo pristojni nadzorni organi v ta namen ESMA posredovati vse 
potrebne informacije. Skladno s 4. odstavkom člena 50 AIFM Direktive morajo 
pristojni nadzorni organi ESMA nemudoma posredovati tudi vse ostale 
informacije, potrebne za izvajanje njihovih dolžnosti po AIFM Direktivi. 
- Skladno z določilom 5. odstavka člena 50 AIFM Direktive mora pristojni 
nadzorni organ v primeru, ko ima utemeljene in dokazljive razloge za sum, da 
prihaja ali je prihajalo do dejanj upravljavca, ki niso pod nadzorom tega 
pristojnega nadzornega organa in so v nasprotju z AIFM Direktivo, o tem kar se 
da podrobno in uradno obvestiti ESMA. 
- Skladno z določilom 6. odstavka člena 50 AIFM Direktive je ESMA pooblaščena 
za pripravo predloga izvedbenih tehničnih standardov v zvezi s postopki 
izmenjave podatkov med pristojnimi organi ter med pristojnimi nadzornimi 
organi in ESMA. 
- Skladno z določilom 1. odstavka člena 53 AIFM Direktive morajo pristojni 
nadzorni organi matične države članice upravljavca alternativnih investicijskih 
skladov pristojnim nadzornim organom iz drugih držav članic posredovati 
informacije, kadar je to pomembno za spremljanje in odzivanje na potencialne 
posledice dejavnosti posameznih upravljavcev ali vseh upravljavcev za 
stabilnost sistemsko pomembnih finančnih institucij in za pravilno delovanje 
trgov, na katerih so upravljavci dejavni ter o tem obvestiti tudi ESMA. 
- Skladno z določilom 4. odstavka člena 54 AIFM Direktive je ESMA pooblaščena 
za izdajo predloga izvedbenih tehničnih standardov zvezi s skupnimi postopki 
za sodelovanje pristojnih organov pri preverjanju na kraju samem in v 
preiskavah. 
- Skladno z določilom člena 55 AIFM Direktive je ESMA pristojna za reševanje 
sporov med pristojnimi nadzornimi organi in ima v tej zvezi pooblastila iz 
zgoraj opisanega člena 19 Uredbe o ESMA. 
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Poleg zgoraj navedenih pristojnosti in pooblastil pa ima ESMA nadalje tudi znatna 
pooblastila v zvezi z odnosi s tretjimi državami in v zvezi z upravljavci in 
alternativnimi investicijskimi skladi iz tretjih držav, ki so navedena v VII. poglavju 
AIFM Direktive (členi 35–42 AIFM Direktive) ter v členu 21 AIFM Direktive (glede 
skrbnikov sredstev alternativnih investicijskih skladov iz tretjih držav), in skladno s 
katerimi ESMA med drugim pristojnim nadzornim organom svetuje pri podeljevanju 
dovoljenja upravljavcem iz tretjih držav članic ter v primeru, da pristojni nadzorni 
organi njenim nasvetom ne sledijo, to dejstvo skladno z določilom člena 37 AIFM 
Direktive tudi javno objavi.311 
3.3 Sklepno o izvajanju nadzora nad investicijskimi skladi in njihovimi 
upravljavci 
Kot izhaja iz zgoraj navedenega, lahko trenutni režim izvajanja nadzora najlažje 
opišemo kot sistem, ki je sestavljen iz dveh stebrov, ki se (oz. naj bi se) dopolnjujeta v 
zaključeno celoto in skupaj težita k čim učinkovitejšemu izvajanju nadzora nad 
izvajalci storitev upravljanja in trženja investicijskih skladov znotraj EU. Na eni strani 
morajo tako naloge nadzora, ki jih predpisujeta UCITS Direktive in AIFM Direktiva, 
opravljati pristojni nadzorni organi posameznih držav članic, ki so hkrati dolžni 
sodelovati s pristojnimi nadzornimi organi iz drugih držav članic. Na drugi strani pa 
določene naloge v zvezi z izvajanjem nadzora nad investicijskimi skladi in njihovimi 
upravljavci opravlja tudi ESMA kot neke vrste nadnacionalni nadzorni organ, ki skrbi 
predvsem za poenoteno izvajanje nalog nadzora s strani pristojnih nadzornih organov 
držav članic, in sicer predvsem preko izdajanja smernic ter predlogov regulativnih in 
izvedbenih tehničnih standardov, ki po potrditvi s strani Evropske komisije postanejo 
zavezujoče (podzakonsko) pravo EU. 
Ob tem je treba poudariti, da iz trenutno veljavnih določil UCITS Direktive in AIFM 
Direktive izhaja, da so države članice oz. njihovi pristojni nadzorni organi še vedno 
primarno zadolženi za izvajanje velike večine nalog nadzora nad investicijskimi skladi 
in njihovimi upravljavci. ESMA pa je primarno zadolžena predvsem za zagotavljanje 
čim bolj enotnega pristopa pri izvajanju nadzornih nalog, ki jih predpisujeta UCITS 
                                                 
311 V tej zvezi gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (junij 2011), str. 194. 
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Direktiva in AIFM Direktiva ter tako (še) ne predstavlja neke vrste nadnacionalnega 
regulatorja na področju opravljanja storitev upravljanja investicijskih skladov (kot to 
npr. v ZDA predstavlja SEC). Zaradi čezmejnih dimenzij opravljanja storitev 
upravljanja investicijskih skladov, ki jih omogočata UCITS Direktiva in AIFM 
Direktiva, je v slednjih velik poudarek dan tudi ustreznemu sodelovanju med 
pristojnimi nadzornimi organi. V tej zvezi ima ESMA predvsem vlogo nekakšnega 
(obveznega) mediatorja, ki v primeru nesoglasij med pristojnimi nadzornimi organi 
poskuša doseči sporazum med zadevnimi pristojnimi organi.312 
Ne glede na navedeno pa je treba ugotoviti, da ESMA tudi na področju izvajanja 
nadzora nad investicijskimi skladi in njihovimi upravljavci pridobiva vse več 
pristojnosti oz. pooblastil ter se tako njena vloga vse bolj krepi. Takšen trend je 
razviden predvsem iz določil AIFM Direktive (ki sicer za razliko od nekaterih drugih 
pokriznih zakonodajnih ukrepov (še) ne predpisuje režima, v katerem bi bila ESMA 
edini izvajalec nadzora), ki v primerjavi z UCITS Direktivo vsebuje bistveno več 
sklicevanja na možnosti ESMA, da skladno z določili Uredbe o ESMA izdaja 
zavezujoče odločbe neposredno upravljavcem alternativnih investicijskih skladov. Ob 
tem AIFM Direktiva predvideva tudi nekatera pomembna intervencionistična 
pooblastila ESMA, ki jih UCITS Direktiva ne opredeljuje (npr. v zvezi z možnostjo 
opredelitve ustrezne ravni uporabe finančnega vzvoda s strani upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov ter predvsem v zvezi z upravljavci in alternativnimi 
investicijskimi skladi iz tretjih držav).313 Iz zgoraj opisanih določil UCITS Direktive in 
AIFM Direktive je tudi jasno razvidno, da želi oz. je želel EU zakonodajalec v preteklih 
letih vlogo ESMA krepiti predvsem v zvezi s pravočasnim zaznavanjem in 
upravljanjem s sistemskimi tveganji, ki (lahko) izhajajo iz storitev upravljanja 
investicijskih skladov (predvsem alternativnih) in ki lahko po mnenju nekaterih (kot 
opisano zgoraj) povzročijo resne pretrese v celotnem finančnem oz. ekonomskem 
sistemu znotraj EU. 
                                                 
312 Gl. npr. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 258 in 306. 
313 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 306. 
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Skladno z zgoraj navedenim gre utemeljeno pričakovati, da se bodo (ob predpostavki, 
da se pravno-politični pogled na opravljanje finančnih storitev in s tem povezana 
tveganja ne bo bistveno spremenil) pooblastila in pristojnosti ESMA na področju 
nadziranja izvajanja storitev upravljanja investicijskih skladov znotraj EU v 
prihodnosti še okrepila ter da bodo pristojni nacionalni nadzorni organi vse bolj 
izgubljali svoj primat pri opravljanju nalog nadzora nad investicijskimi skladi in 
njihovimi upravljavci. Prav tako gre utemeljeno pričakovati, da bodo pristojni 
nacionalni nadzorni organi v prihodnje morali med sabo še bolj sodelovati ter da bo 
tudi v zvezi z nadziranjem takšnega sodelovanja ESMA pridobivala vse večji pomen oz. 
vpliv in se bo tako njena vloga vse bolj približevala nekakšnemu sui generis 
nadnacionalnemu finančnemu regulatorju (po zgledu SEC). 
  
   
 
 258 
III. del: Izpolnjevanje temeljnih ciljev oz. namenov zakonodajnega 
urejanja v trenutno veljavni zakonodaji 
V tem delu disertacije se osredotočam na analizo trenutno veljavnega pravnega okvira 
upravljanja in trženja investicijskih skladov v EU, ki je podrobneje opisan v II. delu 
disertacije, in sicer v luči temeljnih ciljev, ki naj bi jih zakonodajalec zasledoval pri 
zakonodajnem poseganju na navedeno področje, in ki so podrobneje opisani v I. delu 
disertacije. V tej zvezi je najprej narejena splošna analiza nekaterih empiričnih oz. 
statističnih podatkov, ki so lahko pomemben indikator pri ugotavljanju učinkovitosti 
oz. ustreznosti trenutno veljavnega zakonodajnega okvira, in iz katerih izhaja, da so 
bili temeljni cilji zakonodajnega urejanja navedenega področja v preteklosti vsaj na 
neki elementarni ravni (predvsem na ravni EU) v precejšnji meri izpolnjeni.  
V nadaljevanju pa se nato pri svoji analizi osredotočim tudi na nekaj posameznih 
področij pravnega urejanja delovanja (predvsem alternativnih) investicijskih skladov 
in njihovih upravljavcev v EU in Republiki Sloveniji, iz katerih izhaja, da trenutno 
veljavni zakonodajni okvir (tako na ravni EU kot tudi na ravni Republike Slovenije) ne 
predstavlja najbolj optimalnega regulatornega sistema, v katerem bi bili vsi temeljni 
cilji zakonodajnega urejanja ustrezno oz. v zadostni meri izpolnjeni in ki bi v največji 
meri omogočil izkoriščenje vseh potencialov, ki jih ima evropski in slovenski kapitalski 
trg na tem področju. 
1. Uspešnost zakonodajnega urejanja v luči nekaterih statističnih 
podatkov 
1.1. Poslovanje investicijskih skladov v zadnjem desetletju na ravni EU in v 
Republiki Sloveniji 
Kot izhaja iz poročila EFAMA za zadnje četrtletje 2018,314 sta vrednost in pritok 
sredstev v investicijske sklade (tako v UCITS sklade kot tudi v alternativne 
                                                 
314 EFAMA Quarterly Statistic Release–Trends in the European Investment Fund Industry in 
the Fourth Quarter of 2018 & Results for the Full Year of 2018, March 2019 No. 76, str. 3, 
dostopno na: 
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investicijske sklade) v zadnjem desetletju (tj. od leta 2008 do leta 2018) večinoma 
naraščala (z izjemo let 2011 in 2018). V tem obdobju je tako vrednost sredstev v vseh 
investicijskih skladih v EU narasla za več kot 140 %, in sicer iz 6.290 milijard EUR (v 
letu 2008) na 15.157 milijard EUR (v letu 2018), pri čemer je vrednost sredstev v UCITS 
skladih v enakem obdobju narasla za cca. 107 %, in sicer iz 4.477 milijard EUR (v letu 
2008) na 9.284 milijard EUR (v letu 2018), vrednost sredstev v alternativnih 
investicijskih skladih pa kar za cca. 158 %, in sicer iz 1.637 milijard EUR (v letu 2008) 
na 5.873 milijard EUR (v letu 2018).  
Ob tem je tudi iz podatkov o prilivih in odlivih v oz. iz investicijskih skladov v EU v 
zadnjem desetletju (tj. od leta 2008 do leta 2018) razviden izjemno pozitiven trend. 
Prilivi v investicijske sklade znotraj EU so v tem času namreč večinoma (z izjemo leta 
2011, ko je bilo na ravni EU edinkrat več odlivov kot prilivov v UCITS sklade) presegali 
odlive iz investicijskih skladov, pri čemer je bil največji presežek prilivov nad odlivi v 
investicijske sklade v EU zabeležen v letu 2017, ko je skupaj znašal kar 948 milijard 
EUR, od česar je presežek prilivov nad odlivi v UCITS sklade znašal 740 milijard EUR, 
presežek prilivov nad odlivi v alternativne investicijske sklade pa 208 milijard EUR.315  
Pozitiven trend je glede UCITS skladov zaznati tudi iz statističnih podatkov ATVP, ki 
se nanašajo na gibanje vrednosti sredstev v UCITS skladih v Republiki Sloveniji. Iz 
navedenih podatkov namreč izhaja, da se je vrednost sredstev vseh vzajemnih (tj. 
UCITS) skladov v Republiki Sloveniji v zadnjem desetletju (tj. od leta 2008 do leta 
2018) povečala za cca. 65 %, in sicer z 1,5 milijarde EUR (v letu 20o8) na 2,48 milijarde 
EUR (v letu 2018), pri čemer je vrednost sredstev, naloženih v slovenskih vzajemnih 
                                                                                                                                                       
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.
aspx (dostop junij 2019). 
315 EFAMA Quarterly Statistic Release –Trends in the European Investment Fund Industry in 
the Fourth Quarter of 2018 & Results for the Full Year of 2018, March 2019 No. 76, str. 4 dostop 
na: 
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.
aspx (dostop junij 2019). 
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skladih, nihala podobno kot v vseh ostalih UCITS skladih v EU (tj. padec v vrednosti 
sredstev je zaznaven zgolj v letih 2011 in 2018).316  
Kot je razvidno iz statističnih podatkov ATVP v zvezi s prilivi in odlivi v oz. iz 
vzajemnih skladov, pa se trendi glede slednjih v Republiki Sloveniji pomembno 
razlikujejo od trendov na ravni EU. Tako je mogoče ugotoviti, da vzajemni skladi v 
Republiki Sloveniji v zadnjem desetletju niso dosegali takšne (skoraj konstante) 
pozitivne ravni presežkov prilivov nad odlivi v vzajemne sklad, kot se je to dogajalo na 
ravni UCITS skladov v EU. Kot izhaja iz podatkov ATVP, so tako prilivi presegali odlive 
iz vzajemnih skladov v Republiki Slovenji (zgolj) v letih 2009, 2010, 2014, 2015, 2016 in 
2017, v ostalih letih (tj. v letih 2008, 2011, 2012, 2013 in 2018) pa so odlivi iz vzajemnih 
skladov presegli prilive, pri čemer je največji presežek prilivov nad odlivi v letu 2015 
znašal 141 milijonov EUR, največji primanjkljaj med prilivi in odlivi v vzajemne sklade 
v Republiki Sloveniji pa je v letu 2008 znašal kar 304 milijone EUR.317 Iz navedenega je 
tako mogoče sklepati, da je bilo v navedenem obdobju zgoraj povečanje vrednosti 
sredstev vzajemnih skladov v Republiki Sloveniji predvsem posledica rasti vrednosti 
naložb navedenih skladov in v precej manjši meri posledica novih prilivov v navedene 
sklade (kar verjetno pojasnjuje tudi to, da je bila rast sredstev v slovenskih UCITS 
skladih skoraj enkrat manjša kot rast vrednosti sredstev UCITS skladov na ravni EU). 
Navedeni ugotovitvi pritrjujejo tudi podatki o številu vlagateljev v vzajemne sklade, ki 
je v obdobju od 2008 do 2018 naraslo zgolj za cca. 12 %. 
V zvezi z alternativnimi investicijskimi skladi je mogoče v Republiki Sloveniji zaznati 
izjemno pozitiven trend, kar se tiče vrednosti sredstev teh skladov. V tej zvezi je tako 
mogoče ugotoviti, da se je od leta 2015 (odkar ATVP beleži statistiko glede 
alternativnih investicijskih skladov) do leta 2018 vrednost sredstev alternativnih 
                                                 
316 Gl. ATVP, Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2013, junij 
2014, str. 19 in ATVP Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2018 
maj 209, str. 32, oboje dostopno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/porocila-o-
stanju-na-trgu-financnih-instrumentov (dostop junij 2019). 
317 ATVP, Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2013, junij 2014, 
str. 22 in ATVP Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2018, maj 
2019, str. 35, oboje dostopno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/porocila-o-stanju-
na-trgu-financnih-instrumentov (dostop junij 2019). 
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investicijskih skladov v upravljanju upravljavcev s sedežem v Republiki Sloveniji 
povečala za kar 306 %, in sicer z 32 milijonov EUR v letu 2015 na 130 milijonov EUR v 
letu 2018, pri čemer se je tudi število vseh alternativnih investicijskih skladov, ki se 
upravljajo v Republiki Sloveniji, povečalo za kar 350 %, in sicer s 6 (v letu 2015) na 27 
(v letu 2018).318 Ob tem v zvezi z vrednostjo sredstev alternativnih investicijskih 
skladov v Republiki Sloveniji niti ni zaznati podobnega nihanja kot na ravni EU 
(vrednost sredstev alternativnih investicijskih skladov v upravljanju upravljavcev s 
sedežem v Republiki Sloveniji se tako v letu 2018 v primerjavi z letom 2017 ni 
zmanjšala).319 V zvezi z navedenimi podatki pa je treba poudariti, da ATVP ne vodi 
statistike glede vrednosti prilivov in odlivov iz navedenih skladov ter podatkov o 
številu vlagateljev v navedene sklade in tako teh podatkov ni mogoče primerjati s 
podatki EFAMA. 
1.2. Ugotovitve glede uspešnosti poslovanja investicijskih skladov  
a) UCITS skladi 
Iz zgoraj navedene analize statističnih podatkov glede gibanja vrednosti sredstev ter 
prilivov in odlivov v investicijske sklade v EU je mogoče nedvoumno ugotoviti, da so 
UCITS skladi in alternativni investicijski skladi med vlagatelji v EU zelo dobro sprejeti. 
Navedena ugotovitev še posebej velja zvezi z UCITS skladi, ki se lahko tržijo tudi 
neprofesionalnim vlagateljem, in sredstva katerih so od uzakonitve te oblike skladov 
naprej izjemno narasla. Navedeno nedvomno kaže na to, da je zakonodajalec EU v 
zvezi s to obliko reguliranih investicijskih skladov dosegel enega izmed svojih 
elementarnih ciljev, in sicer oblikovanje poenotenega finančnega produkta, ki se lahko 
trži neprofesionalnim vlagateljem v vseh državah članicah in v katerem 
neprofesionalni vlagatelji hranijo svoja privarčevana sredstva (kot navaja teorija, naj bi 
                                                 
318 ATVP, Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2016, junij 2017, 
str. 31 in ATVP Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2018, maj 
209, str. 39, oboje dostopno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/porocila-o-stanju-
na-trgu-financnih-instrumentov (dostop junij 2019). 
319 ATVP Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2018, maj 2019, 
str. 39, oboje dostopno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/porocila-o-stanju-na-
trgu-financnih-instrumentov (dostop junij 2019). 
   
 
 262 
bilo namreč kar 90 % vseh sredstev, ki so naložena v UCITS sklade, na nek način 
povezanih s privarčevanimi sredstvi gospodinjstev).320 Posledično navedenemu 
zakonodajnemu projektu oz. režimu tudi pravna teorija pripisuje precejšno mero 
uspešnosti.321 
Ne glede na navedeno je potrebno v zvezi z analizo uspešnosti UCITS režima v luči 
statističnih podatkov opozoriti na dejstvo, da je glede na zgoraj opisane podatke več 
kot 2/3 vseh sredstev UCITS skladov zbranih v UCITS skladih v zgolj 3 državah 
članicah, in sicer v Luksemburgu, Irski in Veliki Britaniji.322 Naveden podatek je 
pomemben indikator, ki kaže predvsem na to, da režim, vzpostavljen z UCITS 
Direktivo, nikakor ni vzpostavil zelo heterogenega pan-evropskega trga v zvezi z 
ustanavljanjem UCITS skladov, temveč se je industrija, povezana z UCITS skladi, 
skoncentrirala v nekaj posameznih državah članicah, ki že od nekdaj prednjačijo v 
navedeni panogi. Zaradi navedene lastnosti trga UCITS skladov se v teoriji še posebej 
poudarja pomen, ki ga imajo pravila o čezmejnem trženju UCITS skladov, saj je jasno, 
da bo dostop do velike večine UCITS skladov v EU vlagateljem, ki ne prihajajo iz 
držav, kjer se navedeni UCITS skladi sicer nahajajo, omogočen zgolj ob ustreznih oz. 
učinkovitih pravilih o čezmejnem trženju enot navedenih UCITS skladov.323 
V zvezi s podatki, ki se nanašajo na UCITS sklade, ustanovljene v Republiki Sloveniji, 
je treba najprej ugotoviti, da je slovenski zakonodajalec dosegel (specifični) cilj, ki se je 
nanašal na postopno preoblikovanje prejšnjega družbenega premoženja v zasebno 
lastnino, in sicer med drugim tudi preko pooblaščenih investicijskih družb v 
                                                 
320 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 203. 
321 Ibid. str. 268–269. 
322 EFAMA Quarterly Statistic Release–Trends in the European Investment Fund Industry in 
the Fourth Quarter of 2018 & Results for the Full Year of 2018, March 2019 No. 76, str. 5 dostop 
na: 
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.
aspx (dostop junij 2019). Na dan 31. 12. 2018 so tako sredstva UCITS skladov, ustanovljenih v 
Luksemburgu, dosegala 3.360 milijard EUR, sredstva UCITS skladov, ustanovljenih na Irskem, 
1.1811 milijarde EUR in sredstva UCITS skladov, ustanovljenih v Veliki Britaniji, 1.092 milijard 
EUR, skupaj torej kar 6.263 milijard EUR. 
323 N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 268. 
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investicijske družbe in kasneje v vzajemne sklade. Zadnji dve investicijski družbi (ki 
sta nastali iz pooblaščenih investicijskih družb) sta se tako v vzajemna sklada 
preoblikovali (šele) leta 2011.324 Nadalje pa je treba tudi ugotoviti, da je bila rast 
sredstev v vzajemnih skladih v Republiki Sloveniji v zadnjem desetletju skoraj za 
polovico manjša kot rast vrednosti sredstev UCITS skladov na ravni EU. Če ob tem 
upoštevamo tudi dejstvo, da je bil priliv sredstev v vzajemne sklade v Republiki 
Sloveniji v zadnjem desetletju bistveno manjši kot na ravni EU, je mogoče utemeljeno 
zaključiti, da je trg UCITS skladov v Republiki Sloveniji bistveno manj razvit kot v 
nekaterih drugih državah članicah oz. kot trg na ravni celotne EU. Posledično je 
mogoče tudi ugotoviti, da zakonodajalcu v Republiki Sloveniji z oblikovanjem 
zakonodajnega okvira upravljanja vzajemnih skladov poleg transformacije 
akumuliranih sredstev v postopku preoblikovanja družbene lastnine po spremembi 
družbenega sistema v začetku 90-ih let prejšnjega stoletja ni uspelo pritegniti 
znatnega števila vlagateljev v vzajemne sklade. Navedena ugotovitev pa še posebej 
velja, če podatke o sredstvih, ki jih imajo vlagatelji v Republiki Sloveniji naložene v 
vzajemne sklade, primerjamo s podatki o naložbah slovenskih vlagateljev v druge vrste 
naložb oz. varčevanja.325 Ob tem pa je treba opozoriti, da na navedeno dejstvo zelo 
verjetno ne vpliva zgolj zakonodaja s področja upravljanja investicijskih skladov, 
temveč tudi druge okoliščine kot npr. davčno okolje,326 navade vlagateljev, tradicija 
ipd. 
b) Alternativni investicijski skladi 
Kar se tiče zgoraj opisanih statističnih podatkov, ki se nanašajo na alternativne 
investicijske sklade, je mogoče ugotoviti, da tudi vrednost sredstev v navedenih 
skladih na ravni EU zelo hitro narašča. Glede na to, da alternativni investicijski skladi 
                                                 
324 ATVP, Poročilo o stanju in razmerah na trgu finančnih instrumentov v letu 2010, maj 2011, 
str. 26, dostopno na: https://www.a-tvp.si/podatkovno-ogledalo/porocila-o-stanju-na-trgu-
financnih-instrumentov (dostop junij 2019). 
325 Po podatkih Banke Slovenije naj bi neto finančna sredstva gospodinjstev konec leta 2018 
znašala kar 31,3 milijarde EUR. Gl. Banka Slovenije, Poročilo o finančni stabilnosti, December 
2018, dostopno na: https://www.bsi.si/publikacije/porocilo-o-financni-stabilnosti.  
326 V zvezi s tem gl. tudi G. Zorman, J. Mercina, Davčne ovire pri ustanavljanju alternativnih 
investicijskih skladov, Pravna praksa, št. 49-50, 2016, str. 23–25. 
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kot takšni niso predmet posebne regulacije na ravni EU (z redkimi izjemami, kot so 
npr. EuVECA in EuSEF skladi), pa se vendarle zastavlja vprašanje, v kolikšni meri je 
uzakonitev AIFM Direktive, ki opredeljuje (zgolj) pravila, ki se nanašajo na upravljavce 
alternativnih investicijskih skladov, pripomogla k navedeni rasti vrednosti sredstev ter 
priljubljenosti alternativnih investicijskih skladov med vlagatelji. Kot izhaja iz že 
omenjenega Poročila o delovanju AIFM Direktive, ki ga je za Evropsko komisijo konec 
leta 2018 pripravila revizijska hiša KPMG, iz opravljenih empiričnih raziskav izhaja, da 
uzakonitev AIFM Direktive ni bistveno pripomogla k navedeni rasti vrednosti sredstev 
v alternativnih investicijskih skladih znotraj EU.327 Povedano drugače, AIFM Direktiva 
tako naj ne bi imela bistvenega vpliva na rast sredstev v alternativnih investicijskih 
skladih na območju EU, ki bi tako tudi brez uzakonitve AIFM Direktive podobno 
naraščala. Ob tem pa je treba opozoriti, da je bila navedena empirična študija 
opravljena na vzorcu pridobljenih podatkov, za katere tudi avtor navedene študije 
opozarja, da niso popolni.328  
Ne glede na navedeno je tudi v zvezi z alternativnimi investicijskimi skladi mogoče 
ugotoviti, da je trg navedenih skladov močno skoncentriran na zgolj 3 države članice 
(Nemčijo, Francijo in Nizozemsko), v katerih so ustanovljeni alternativni investicijski 
skladi, katerih sredstva predstavljajo skoraj 60 % vseh sredstev, naloženih v 
alternativne investicijske sklade v EU.329 To pa nadalje pomeni, da se tudi v primeru 
alternativnih investicijskih skladov po uzakonitvi AIFM Direktive znotraj EU ni razvil 
nek heterogen pan-evropski trg alternativnih investicijskih skladov, kar tudi na tem 
področju daje še večjo težo učinkovitim pravilom o trženju enot navedenih skladov. 
                                                 
327 Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 23. 
328 Ibid. 
329 EFAMA Quarterly Statistic Release–Trends in the European Investment Fund Industry in 
the Fourth Quarter of 2018 & Results for the Full Year of 2018, March 2019 No. 76, str. 5 dostop 
na: 
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.
aspx (dostop junij 2019). Na dan 31. 12. 2018 so tako sredstva alternativnih investicijskih 
skladov, ustanovljenih v Nemčiji, dosegala 1.690 milijard EUR, sredstva alternativnih 
investicijskih skladov, ustanovljenih v Franciji, 1.029 milijarde EUR in sredstva alternativnih 
investicijskih skladov, ustanovljenih na Nizozemskem, pa 794 milijard EUR, skupaj torej kar 
3.513 milijard EUR. 
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Glede na statistične podatke ATVP zgoraj navedeno ne more držati v zvezi z razvojem 
trga alternativnih investicijskih skladov v Republiki Sloveniji. Glede na strmo rast 
ustanovljenih alternativnih investicijskih skladov po uzakonitvi ZUAIS je možno 
utemeljeno zaključiti, da je ravno slednji pospešil ustanavljanje alternativnih 
investicijskih skladov. Na navedeno dejstvo nedvoumno kaže podatek, da je bilo leta 
2015 v Republiki Sloveniji ustanovljenih samo 6 alternativnih investicijskih skladov (pri 
čemer lahko utemeljeno domnevamo, da so med navedenimi skladi tudi vsi 
alternativni investicijski skladi, ki so obstajali že pred uzakonitvijo ZUAIS in katerih 
upravljavci so se morali po uveljavitvi ZUAIS ustrezno registrirati oz. pridobiti 
ustrezno licenco), v letu 2018 pa kar 27. Glede na to, da pred tem nobena izmed 
obstoječih oblik (reguliranih) alternativnih (javnih) investicijskih skladov, ki jih je v 
slovenski pravni red vpeljal ZISDU-2, v praksi nikoli ni prav zaživela, je treba ugotoviti, 
da je pomenila uzakonitev ZUAIS neke vrste prelomnico na področju upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov v Republiki Sloveniji, s katero se je začel trg 
alternativnih investicijskih skladov (hitreje) razvijati. Ob tem pa so se po uzakonitvi 
ZUAIS v praksi pojavile tudi nekatere nove oblike takšnih skladov, ki pred tem v praksi 
v Republiki Sloveniji niso bile poznane (npr. neregulirani alternativni investicijski 
skladi v obliki ločenega premoženja brez pravne subjektivitete). V sled navedenemu 
lahko zaključimo, da je imela uzakonitev AIFM Direktive in ZUAIS v Republiki 
Sloveniji definitivno izjemno pomemben učinek na sam razvoj industrije alternativnih 
investicijskih skladov, ki je pred tem v Republiki Sloveniji praktično ni bilo. 
2. Smiselnost zakonodajnega urejanja upravljavcev vseh investicijskih 
skladov 
Kot navedeno pri opisovanju razvoja zakonodajnega okvirja, vzpostavljenega z AIFM 
Direktivo, je bil postopek uzakonitve AIFM Direktive že od samega začetka 
pospremljen s številnimi kritikami, ki so se nanašale predvsem na (pre)širok obseg 
področja, ki naj bi ga AIFM Direktiva pokrivala, ter na stroškovne posledice, ki naj bi 
jih uzakonitev AIFM Direktive povzročila upravljavcem alternativnih investicijskih 
skladov. Številni kritiki (iz teorije in prakse) so se spraševali po smiselnosti in 
učinkovitosti tako vseobsegajoče regulative na področju opravljanja storitev 
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alternativnih investicijskih skladov, ki naj bi zajemala upravljavce vseh vrst 
investicijskih skladov, ki se upravljajo in tržijo v državah članicah EU.330 Poleg 
navedenega pa so bile številne kritike usmerjene tudi proti povečanim stroškom za 
upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki naj bi jih povzročile nove zahteve iz 
AIFM Direktive ter na vprašljivo dodano vrednost, ki naj bi jo uzakonitev AIFM 
Direktive na ravni EU prinesla v industrijo alternativnih investicijskih skladov.331 
Navedene kritike so v večini prihajale iz vrst upravljavcev t. i. skladov tveganega 
kapitala in skladov zasebnega kapitala, ki so pred uzakonitvijo AIFM Direktive 
predstavljali dve najpomembnejši vrsti (večinoma nereguliranih) alternativnih 
investicijskih skladov, in ki so v svojih odzivih na predloge AIFM Direktive opozarjali 
celo na možnost izumrtja celotne panoge upravljanja skladov tveganega kapitala in 
skladov zasebnega kapitala v EU.332 
Po več kot 5 letih od sprejetja AIFM Direktive je, glede na zgoraj predstavljene podatke 
o rasti vrednosti sredstev alternativnih investicijskih skladov v EU, mogoče ugotoviti, 
da so bili številni strahovi povezani s sprejetjem AIFM Direktive odveč. Tako v času po 
sprejetju AIFM Direktive nikakor ni prišlo do izumrtja ali celo do kakršnegakoli 
bistvenega zmanjšanja obsega panoge upravljanja alternativnih investicijskih skladov v 
EU, temveč se je slednja v obdobju po uzakonitvi AIFM Direktive še okrepila (pri 
čemer pa je lahko vpliv AIFM Direktive na navedeno okrepitev panoge, kot pojasnjeno 
zgoraj, vprašljiv). V tej zvezi je tudi Evropska komisija na podlagi opravljenih analiz v 
svojem Poročilu o delovanju AIFM Direktive iz leta 2018 kot bistveno ugotovila, da je 
AIFM Direktiva na splošno bistveno prispevala k oblikovanju notranjega trga EU za 
                                                 
330 Gl. npr. Memorandum of the British Venture Capital Association (BVCA), September 2009, 
dostop na https://publications.parliament.uk/pa/ld200910/ldselect/ldeucom/48/9070704.htm 
(junij 2019) in N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 279. 
331 Ibid. Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014, str. 280) in Slaugher and May, the 
Alternative Investment Fund Manager Directive: A Tolerable Compromise?, November 2010, 
dostopno na: https://www.slaughterandmay.com/media/1490545/the-alternative-investment-
fund-managers-directive-a-tolerable-compromise.pdf (dostop junij 2019). 
332 Gl. npr. časopisne članke citirane v N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 281. 
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alternativne investicijske sklade ter poenotenega in poostrenega zakonodajnega okvira 
za delovanje upravljavcev alternativnih investicijskih skladov.333  
Ne glede na navedeno pa je potrebno v zvezi z uzakonitvijo AIFM Direktive opozoriti 
tudi na nekatere pomanjkljivosti, ki nedvomno kažejo na to, da zakonodajalec z njeno 
uzakonitvijo ni uspel popolnoma oz. v zadostni meri uresničiti ciljev, ki naj bi jih 
zakonodaja na tem področju zasledovala in ki zasajajo dvom v smiselnost tako 
vseobsegajoče zakonodajne ureditve upravljavcev (alternativnih) investicijskih 
skladov. Navedene pomanjkljivosti so predstavljene v nadaljevanju tega poglavja. 
2.1. Nejasni oz. dvomljivi (pozitivni) učinki AIFM Direktive na obseg izvajanja 
storitev 
a) Sprejetje AIFM Direktive in povečanje vrednosti sredstev v alternativnih 
investicijskih skladih 
Kot že navedeno zgoraj je zaenkrat še nekoliko nejasno, v kolikšni meri je AIFM 
Direktiva sploh vplivala na povečanje obsega vrednosti sredstev alternativnih 
investicijskih skladov v letih po njenem sprejetju, pri čemer iz do sedaj opravljenih 
analiz (ki jih je, kot že navedeno, za Evropsko komisijo izvedla revizijska hiša KPMG) 
izhaja, da bolj malo oziroma skoraj nič.334  
Ob tem je zanimiva tudi primerjava s podatki ameriškega regulatorja kapitalskih trgov 
(SEC) o rasti vrednosti sredstev v ZDA po sprejetju zgoraj opisanih pokriznih ukrepov, 
ki jih je ameriški zvezni zakonodajalec sprejel s t. i. Dodd-Frank Act, in ki ni predvidel 
tako vseobsegajoče in rigorozne zakonodajne ureditve upravljavcev alternativnih 
skladov kot AIFM Direktiva. Kot izhaja iz poročil SEC o t. i. zasebnih skladih335 (kamor 
spadajo vse vrste alternativnih investicijskih skladov iz AIFM Direktive), je namreč 
obseg vrednosti sredstev navedenih skladov v ZDA v obdobju od konca leta 2014 (tj. od 
takrat, ko je večino držav članic implementiralo določila AIFM Direktive v svoje 
                                                 
333 Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 20. 
334 Gl. Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 23. 
335 SEC, Private Funds Statistics, Third Calendar Quarter 2018 z dne 7. 5. 2018 in SEC, Private 
Funds Statistics, Fourth Calendar Quarter 2014 z dne 30. 12. 2015, oboje dostopno na: 
https://www.sec.gov/divisions/investment/private-funds-statistics.shtml (dostop junij 2019). 
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pravne rede) do konca leta 2018 narasel (zgolj) za cca. 27 % (s 6.708 milijard EUR v 
letu 2014 na 8.530 milijard konec 3. četrtletja leta 2018),336 pri čemer je obseg 
navedenih sredstev alternativnih investicijskih skladov glede na podatke EFAMA v 
enakem obdobju narasel za cca. 46,5 % (s 4.138 milijard EUR v letu 2014 na 6.064 EUR 
konec 3. četrtletja 2018).337  
Iz zgoraj navedenega bi bilo tako mogoče na prvi pogled sklepati, da je bil evropski 
zakonodajalec pri izvajanju pokriznih zakonodajnih ukrepov na področju alternativnih 
investicijskih skladov bistveno uspešnejši od ameriškega zveznega zakonodajalca in da 
je tako pokrizna evropska zakonodaja vlagateljem omogočila boljše (in varnejše) 
okolje za nalaganje sredstev v alternativne investicijske sklade, kar je povzročilo višjo 
rast prilivov novih sredstev v alternativne investicijske sklade. Vendar pa je treba biti 
pri takšnem sklepanju zelo pazljiv ter upoštevati nekatere pomembne dodatne 
dejavnike. Najprej je treba upoštevati dejstvo, da je bila vrednost sredstev v 
alternativnih investicijskih skladih v ZDA (na katere se nanaša statistka SEC) na 
začetku navedenega obdobja precej višja kot vrednost sredstev v alternativnih 
investicijskih skladih v EU, kar nadalje pomeni, da se je vrednost sredstev v ameriških 
zasebnih skladih kljub manjšemu odstotku rasti v navedenem obdobju nominalno 
povečala za podoben znesek (in sicer za 1.822 milijarde EUR) kot vrednost sredstev 
evropskih alternativnih investicijskih skladov (in sicer za 1.926 milijarde EUR). Prav 
tako je nadalje treba upoštevati dejstvo, da statistični podatki EFAMA vsebujejo 
podatke tudi za nekatere države, ki niso države članice EU (npr. Turčija) in tako na 
industrijo alternativnih investicijskih skladov v navedenih državah uzakonitev AIFM 
Direktive ni imela (neposrednega) vpliva.338 Poleg navedenega pa je treba upoštevati 
                                                 
336 Podatki SEC za 4. četrtletje 2018 ob pisanju predmetne disertacije še niso bili na voljo. 
337 EFAMA, Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2018, 
December 2018, št. 75, str. 5 dostop na: 
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.
aspx (dostop junij 2019). 
338 V zvezi z navedenim je treba opozoriti tudi na nekatera razhajanja, ki izhajajo iz statistke 
EFAMA in statistike ESMA, ki je 7. 3. 2019 prvič izdala Letno statistično poročilo v zvezi z EU 
alternativnimi investicijskimi skladi (ESMA Annual Statistical Report EU Alternative 
Investment Funds 2019, 7 March 2019, ESMA 50-165-748), in podatki, iz katere se v nekaterih 
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tudi za razlago navedenih statističnih podatkov izjemno pomembno dejstvo, da za 
razliko od statistike EFAMA v statistiki SEC niso zajeta sredstva vseh ameriških 
zasebnih skladov, temveč zgolj tista, ki se nanašajo na alternativne investicijske sklade, 
katerih upravljavci so se skladno z določili Investment Advisors Act of 1940 morali 
registrirati pri SEC ter mu tudi poročati podatke o višini upravljanih sredstev (tj. zgolj 
tisti, katerih vrednost sredstev skladov v njihovem upravljanju presega 150 milijonov 
EUR). 339 
Posledično je mogoče utemeljeno sklepati, da so bile naložbe v ameriške alternativne 
investicijske sklade, katerih upravljavci so podvrženi manj vseobsežni in rigorozni 
zakonodaji (zaradi česar bi bilo mogoče sklepati, da so vlagatelji v takšne sklade manj 
zaščiteni), med vlagatelji v letih po sprejemu pokriznih ukrepov evropskega in 
ameriškega zveznega zakonodajalca sprejete enako oz. verjetno celo nekoliko bolje kot 
naložbe v evropske alternativne investicijske sklade. Ob tem je treba tudi poudariti, da 
obstaja tudi velika verjetnost, da (zgolj) nova pokrizna zakonodaja ni predstavljala 
odločilnega faktorja pri rasti vrednosti sredstev alternativnih investicijskih skladov 
tako na območju EU kot tudi v ZDA ter da so na rast sredstev v alternativnih 
investicijskih skladih vplivali tudi številni drugi dejavniki (kot npr. davčna politika, 
dobre gospodarske razmere in posledična hitrejša rast naložb skladov, struktura in 
običaji vlagateljev itd.). Tako je mogoče tudi ugotoviti, da obstaja velika verjetnost, da 
nobena izmed navedenih pokriznih zakonodaj ni bistveno prispevala k rasti sredstev v 
alternativnih investicijskih skladih, kar je v zvezi z evropskimi alternativnimi 
investicijskimi skladi med drugim ugotovila tudi Evropska komisija v prej omenjenem 
Poročilu o delovanju upravljavcev alternativnih investicijskih skladov iz leta 2018 in 
                                                                                                                                                       
pogledih bistveno razlikujejo od podatkov EFAMA. Iz navedenega poročila npr. izhaja, da je 
znašala vrednost sredstev v upravljanju alternativnih investicijskih skladov v EU konec leta 
znašala (zgolj) 4.909 milijard EUR, pri čemer iz podatkov EFAMA izhaja, da naj bi konec leta 
2017 vrednost sredstev evropskih alternativnih investicijskih skladov znašala kar 5.894 milijard 
EUR.  
339 Gl. tudi pojasnilo na str. 48 ESMA Annual Statistical Report EU Alternative Investment 
Funds 2019. 
   
 
 270 
kar je možno razbrati tudi iz nekaterih opravljenih študij v zvezi z novimi ameriškimi 
pravili.340 
b) Stroški, povezani s sprejetjem AIFM Direktive 
Iz do sedaj opravljenih empiričnih študij nadalje izhaja, da so se ne glede na to, da 
večina strahov, ki so se pojavljali pred sprejetjem AIFM Direktive, ni bila upravičena, 
nekateri strahovi glede učinkov sprejetja AIFM Direktive vendarle izkazali za 
utemeljene, in sicer predvsem strahovi, povezani s povečanjem stroškov opravljanja 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov. V raziskavi organizacije 
Europe Economics, ki je bila opravljena v zvezi z upravljavci skladov zasebnega 
kapitala v letu 2017, in ki je izhajala iz enakih predpostavk oz. uporabljala podobno 
metodologijo kot Evropska komisija v svojem Poročilu o delovanju AIFM Direktive iz 
leta 2018,341 je bilo tako med drugim ugotovljeno, da so povprečni enkratni stroški 
upravljavca skladov zasebnega kapitala povezani z začetno pridobitvijo ustreznega 
dovoljenja za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
skladno z določili AIFM Direktive ob njenem sprejetju znašali kar 738.000,00 EUR. V 
navedenih stroških so bili zajeti predvsem stroški, povezani s prilagoditvijo poslovanja 
novim zahtevam v postopku pridobivanja dovoljenja, spremembami marketinške 
strategije ter novo obveznostjo postavitve skrbnika alternativnim investicijskim 
skladom v njihovem upravljanju.342 Ob tem je treba tudi opozoriti, da iz opravljenih 
raziskav v zvezi s stroški, ki jih je ameriškim upravljavcem alternativnih (oz. zasebnih) 
investicijskih skladov naložila nova poostrena pokrizna zakonodaja, izhaja, da so bili 
stroški ameriških upravljavcev alternativnih (oz. zasebnih) investicijskih skladov v 
zvezi s prilagoditvijo poslovanja novim zahtevam iz Dodd-Frank Act bistveno 
                                                 
340 Gl. npr. W. A. Kaal, B. Luppi, S. Paterlini, Did the Dodd-Frank Act Impact Private Fund 
Performance? – Evidence from 2010-2015, 10. 7. 2015, dostopno na: 
https://ssrn.com/abstract=2629347 (dostop junij 2019). 
341 Europe Economics, Evaluation of the Alternative Investment Fund Managers Directive, 
december 2017, dostopno na: https://www.investeurope.eu/media/698210/Europe-Economics-
Final-Report-On-AIFM-Dec-2017.pdf (junij 2019) 
342 Ibid., str. 58 in 60. 
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manjši,343 kar je glede na to, da se je ameriški zakonodajalec odločil za manj intenziven 
poseg v področje upravljanja alternativnih investicijskih skladov, tudi nekako 
pričakovano. 
V zgoraj navedeni raziskavi je bilo nadalje prav tako ugotovljeno, da so se povprečni 
stalni stroški upravljavcev skladov zasebnega kapitala po sprejetju AIFM Direktive 
zaradi njenih dodatnih zahtev povečali za kar 269.000,00 EUR na letni ravni za 
posameznega upravljavca, ki je po sprejetju AIFM Direktive pridobil ustrezno 
dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov.344 
Tako povečani stalni stroški pa so lahko še posebej problematični, saj takšne vrste 
stroškov upravljavci po navadi prevalijo na vlagatelje v sklade v njihovem upravljanju 
(preko povečanja provizij, povezanih z upravljanjem alternativnih investicijskih 
skladov). Navedeno pomeni, da lahko povečanje navedenih stroškov na nek način 
ogrozi tudi priljubljenost alternativnih investicijskih skladov kot potencialnih naložb 
in tako vpliva na obseg sredstev, ki so jih vlagatelji pripravljeni vložiti v te vrste 
finančnih produktov. Ne glede na navedeno pa je treba v tej zvezi poudariti, da je iz 
opravljene študije organizacije European Economics nadalje razvidno, da do takšne 
prevalitve stroškov na vlagatelje (za zdaj še) ni prišlo. 345  
Glede na izsledke zgoraj navedene raziskave (ki je sicer bila izvedena zgolj v zvezi z 
enim segmentom alternativnih investicijskih skladov – skladi zasebnega kapitala) je 
mogoče utemeljeno sklepati, da so pravila iz AIFM Direktive, ki so predhodno 
večinoma nereguliranim subjektom, ki so opravljali storitve, ki so ob sprejetju AIFM 
Direktive zapadle pod pojem upravljanja alternativnih investicijskih skladov, 
povzročila nove znatne stroške, ki pred uzakonitvijo AIFM Direktive v zvezi z 
opravljanjem njihovih storitev niso nastajali. To še posebej velja za upravljavce, ki so 
presegali meje glede vrednosti sredstev v upravljanju iz AIFM Direktive in so bili tako 
                                                 
343 Gl. W. A. Kaal, navedeno delo (2013), str. 73–74. Iz navedene študije izhaja, da so bili 
dejanski stroški prilagoditve poslovanja upravljavcev zasebnih skladov v ZDA med 50.000 in 
200.000 USD. 
344 Europe Economics, Evaluation of the Alternative Investment Fund Managers Directive 
(2017), str. 60. 
345 Ibid., str. 62–64. 
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primorani pridobiti ustrezno dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov. V zvezi z navedenim se tako zastavlja vprašanje, 
ali so drugi (pozitivni) učinki sprejetja AIFM Direktive nekako upravičili tako 
povečane (regulatorne) stroške. Glede na izsledke do sedaj opravljenih analiz, bi bilo 
utemeljeno sklepati, da (zaenkrat še) ne.346  
V zvezi z zgornjimi ugotovitvami glede stroškov, povezanih z opravljanjem storitev 
upravljanja alternativnih investicijski skladov, ki jih je prinesla uzakonitev AIFM 
Direktive (in ZUAIS), lahko nadalje tudi ugotovimo, da prav navedeni stroški na nek 
način pojasnjujejo tudi priljubljenost registriranih upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov v Republiki Sloveniji, ki so v letih po uzakonitvi ZUAIS nekako 
postali primarna oblika upravljavcev alternativnih investicijskih skladov v Republiki 
Sloveniji.347 Ker so stroški z ustanovitvijo takšne vrste upravljavcev bistveno manjši, je 
na nek način logično, da je ta oblika upravljavcev med subjekti, ki na trgu opravljajo 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov, postala bolj priljubljena. Ob 
tem pa je treba opozoriti, da so tudi registrirani upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov izpostavljeni nekaterim stroškom (predvsem stroškom, ki so povezni s 
poročanjem ATVP in zaračunavanjem letnega nadomestila za nadzor s strani ATVP), 
ki pred uzakonitvijo ZUAIS niso nastajali.348 
2.2. (Ne)učinkovitost regulatornega potnega lista, vzpostavljenega z AIFM 
Direktivo 
Kot navedeno je AIFM Direktiva na področje opravljanja storitev upravljanja 
alternativnih investicijskih skladov prinesla uzakonitev t. i. regulatornega potnega 
lista, ki upravljavcem alternativnih investicijskih skladov (ki so pridobili ustrezno 
                                                 
346 Ibid. str. 6. 
347 Na dan 29. 12. 2018 je bilo tako v Republiki Sloveniji 14 registriranih upravljavcev 
alternativnih investicijskih skladov ter le 1 upravljavec z dovoljenjem ATVP za opravljanje 
storitev alternativnih investicijskih skladov (vir: ATVP Poročilo o stanju in razmerah na trgu 
finančnih instrumentov v letu 2018, maj 2019, str. 39, dostopno na: https://www.a-
tvp.si/podatkovno-ogledalo/porocila-o-stanju-na-trgu-financnih-instrumentov )(dostop junij 
2019). 
348 Gl. npr. Tar. št. 78 Tarife o taksah in nadomestilih (Uradni list RS; št. 58/2008 s sprem.). 
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dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
skladno z določili AIFM Direktive oz. relevantne nacionalne zakonodaje njihove 
matične države članice) omogoča, da storitve upravljanja in trženja alternativnih 
investicijskih skladov opravljajo v kateri koli drugi državi članici na podlagi dovoljenja, 
izdanega s strani njihove matične države članice. Navedena uvedba regulatornega 
potnega lista nedvomno predstavlja eno izmed najpomembnejših novosti na področju 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov v EU, ki bi lahko imela pomembne 
učinke na obseg izvajanja storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
znotraj EU. Ne glede na navedeno pa iz obstoječih podatkov ter do sedaj opravljenih 
statističnih študij izhaja, da regulatorni potni list v zvezi z upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov v praksi ne deluje najboljše.  
a) Čezmejno opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
Evropska komisija v že omenjenem Poročilu o delovanju upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov iz leta 2018 sicer na eni strani ugotavlja, da naj bi regulatorni 
potni list v zvezi z opravljanjem čezmejnih storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov deloval dobro in da naj bi znatno prispeval k razvoju skupnega 
trga na področju upravljanja alternativnih investicijskih skladov.349 Ob tem pa na 
drugi strani iz navedenega Poročila o delovanju upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov iz leta 2018 prav tako izhaja, da ugodnosti iz regulatornega 
potnega lista v zvezi z opravljanjem čezmejnih storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov uporablja zgolj prib. 10 % vseh upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov z ustreznim dovoljenjem v EU. Ob tem je treba še pojasniti, da 
se podatki za posamezne države članice sicer nekoliko razlikujejo, vendar pa naveden 
delež upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, ki uporabljajo regulatorni potni 
list, v nobeni državi članici ne presega 19 %.350 Naveden podatek kaže na to, da 
regulatorni potni list ni zelo priljubljen med upravljavci alternativnih investicijskih 
skladov v EU ter da so doseženi učinki navedenega regulatornega potnega lista 
vendarle zelo omejeni, kar nadalje pomeni, da je bil evropski zakonodajalec z 
                                                 
349 Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 241. 
350 Ibid., str. 238. 
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uzakonitvijo AIFM Direktive zgolj delno uspešen pri vzpostavljanju enotnega trga 
storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov v EU. 
Zgoraj naveden zaključek med drugim na nek način potrjuje tudi že citiran podatek o 
številu registriranih upravljavcev alternativnih investicijskih skladov v Republiki 
Sloveniji (ki zgolj z registracijo ne pridobijo ugodnosti, ki jih zagotavlja regulatorni 
potni list) v primerjavi s številom upravljavcev s pridobljenim dovoljenjem ATVP za 
opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov (ki lahko koristijo 
vse ugodnosti regulatornega potnega lista). Iz navedene primerjave je mogoče namreč 
utemeljeno zaključiti, da prednosti, ki jih zagotavlja AIFM Direktiva oz. ZUAIS v zvezi 
s čezmejnim opravljanjem storitev za odločitev upravljavcev alternativnih 
investicijskih skladov o pridobitvi dovoljenja za upravljanje storitev alternativnih 
investicijskih skladov, očitno niso bistvenega pomena ter se tako večina upravljavcev 
raje odloči, da se bo pri ATVP zgolj registrirala (in ne bo izkoristila prednosti iz 
regulatornega potnega lista). 
b) Čezmejno opravljanje storitev trženja enot alternativnih investicijskih skladov 
Evropska komisija je v Poročilu o delovanju AIFM Direktive iz leta 2018 nadalje 
ugotovila, da regulatorni potni list, vzpostavljen z AIFM Direktivo, v zvezi s trženjem 
enot alternativnih investicijskih skladov v praksi ne deluje najbolje,351 pri čemer 
podobni podatki izhajajo tudi iz drugih opravljenih študij.352 K navedenemu slabemu 
delovanju navedenega regulatornega potnega lista naj bi prispevala predvsem 
neenotna ureditev pravil o trženju enot alternativnih investicijskih skladov v različnih 
državah članicah, ki pojem trženja razlagajo bistveno različno, pri čemer upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov največkrat niti nimajo zanesljivih podatkov o 
pravilih o trženju enot alternativnih investicijskih skladov v drugih državah članicah 
ter o različnih pristopih pristojnih nadzornih organov v tej zvezi.353 
                                                 
351 Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 23. 
352 Europe Economics, Evaluation of the Alternative Investment Fund Managers Directive 
(2017), str. 6. 
353 Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 23. 
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Zaradi zgoraj navedenih pomanjkljivosti, ki se med drugim pojavljajo tudi v zvezi z 
UCITS skladi in ki lahko bistveno pripomorejo k neučinkovitosti regulatornega 
potnega lista,354 je bila v juniju 2019 sprejeta tudi nova Uredba o trženju enot 
investicijskih skladov, ki je (oz. naj bi) na ravni EU (poenoteno) uredila trženje tako 
enot alternativnih investicijskih skladov kot tudi UCITS skladov. Navedena nova 
Uredba o trženju enot investicijskih skladov tako na eni strani opredeljuje poenotene 
zahteve glede poštenega razkrivanja podatkov v trženjskih dokumentih, ki jih lahko 
uporabljajo upravljavci alternativnih investicijskih skladov (oz. družbe za 
upravljanje),355 in na drugi strani tudi obveznost objave podatkov o vseh pravilih, ki se 
glede trženja enot investicijskih skladov uporabljajo v posameznih državah članicah s 
strani pristojnih nadzornih organov posameznih držav članic,356 ki bodo morale o 
navedenem obvestiti tudi ESMA, ki bo nadalje pripravila poenoteno zbirko podatkov o 
pravilih, ki se glede trženja enot investicijskih skladov uporabljajo v vseh državah 
članicah EU.357  
Nova Uredba o trženju enot investicijskih skladov nedvomno prinaša nekaj 
dobrodošlih novosti (sploh kar se tiče preglednosti pravil držav članic, ki se 
uporabljajo v zvezi s trženjem enot investicijskih skladov), ki bi lahko pripomogle k 
povečanju obsega opravljanja čezmejnih storitev trženja enot alternativnih 
investicijskih (ter tudi UCITS) skladov. Ne glede na navedeno, pa je iz določil nove 
uredbe mogoče tudi ugotoviti, da bistveno ne posega v obstoječe nacionalne predpise 
o trženju enot investicijskih skladov (Uredba o trženju enot investicijskih skladov tako 
predpisuje zgolj splošno obveznost upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, 
da pri trženju svojih skladov ravnajo pošteno ter vso trženjsko dokumentacijo kot 
takšno ustrezno označijo in objavijo), zaradi česar obstaja verjetnost, da bodo 
nacionalna pravila o trženju (ki bodo sicer lažje dostopna vsem deležnikom na trgu) še 
naprej v praksi precej različna. To pa pomeni, da bi lahko bil tudi učinek navedene 
nove uredbe v zvezi s povečanjem obsega čezmejnih storitev precej omejen, saj bo, kot 
                                                 
354 Gl. V. Prais, navedeno delo (2014), str. 193-194. 
355 Gl. člen 4 Uredbe o trženju enot investicijskih skladov. 
356 Gl. člen 5 Uredbe o trženju enot investicijskih skladov. 
357 Gl. člen 6 Uredbe o trženju enot investicijskih skladov. 
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že navedeno, še vedno dopuščal precej razlik med podrobnejšimi nacionalnimi pravili 
glede trženja alternativnih investicijskih skladov (ter tudi UCITS skladov). 
2.3. (Ne)enoten pravni okvir opravljanja storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov 
Ne glede na to, da je bil eden izmed poglavitnih ciljev evropskega zakonodajalca 
povečanje učinkovitosti trga alternativnih investicijskih skladov znotraj EU preko 
vzpostavitve enotnega pravnega okvira za vse upravljavce alternativnih investicijskih 
skladov, iz obstoječih raziskav izhaja, da naveden cilj ni bil (v celoti) izpolnjen. 
Evropska komisija je tako v Poročilu o delovanju AIFM Direktive iz leta 2018 med 
drugim tudi ugotovila, da določila AIFM Direktive (kljub mestoma zelo podrobnemu 
urejanju zadevnih področij) niso bila koherentno implementirana v pravne rede držav 
članic EU. Posledično med posameznimi pravnimi redi obstajajo pomembne razlike 
pri razlagi oz. izvajanju pravil iz AIFM Direktive.358  
Zgoraj navedeno razlikovanje je razvidno predvsem pri uzakonitvi poostrenih pravil za 
upravljavce alternativnih skladov, ki sicer ne potrebujejo ustreznega dovoljenja 
skladno z AIFM Direktivo (temveč zgolj registracijo), v zvezi s katerimi so številne 
države članice v svoje nacionalne predpise vpeljale podobna pravila kot za upravljavce, 
ki morajo pridobiti ustrezno dovoljenje. Nadalje se pomembna razlikovanja pri 
izvajanju pravil AIFM Direktive nanašajo tudi na razlago in izvajanje pravil o skrbnikih 
alternativnih investicijskih skladov ter glede razlage in izvajanja pravil o poročanju 
podatkov alternativnih investicijskih skladov pristojnim nadzornim organom, ki naj 
sicer ne bi dopuščale veliko manevrskega prostora za različno interpretacijo.359 Kot je 
že navedeno zgoraj, pa prihaja do velikih razlik v zakonodajah državah članicah tudi 
pri pravilih, ki se nanašajo na trženje enot alternativnih investicijskih skladov in ki v 
praksi bistveno pripomorejo tudi k neučinkovitosti oz. neuporabi regulatornega 
potnega lista s strani upravljavcev alternativnih investicijskih skladov. 
Vse zgoraj navedeno jasno kaže na to, da evropskemu zakonodajalcu s sprejemom 
AIFM Direktive (zaenkrat še) ni uspelo vzpostaviti koherentnega oz. enotnega 
                                                 
358 Poročilo o delovanju AIFM Direktive (2018), str. 21. 
359 Ibid. 
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pravnega okvira za opravljanje storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
znotraj EU ter da posledično tudi zgoraj navedeni cilj vzpostavitve enotnega 
evropskega trga alternativnih investicijskih skladov (še) ni dosežen. 
2.4. Izvajanje nadzora nad upravljavci (alternativnih) investicijskih skladov 
a) (Občutljivo) razmerje med ESMA in pristojnimi nacionalnimi nadzornimi organi 
Z ustanovitvijo ESMA se je znotraj EU na nadnacionalno raven preneslo kar nekaj 
pristojnosti v zvezi z izvajanjem nadzora nad izvajalci finančnih storitev in tako 
posledično tudi nad upravljavci investicijskih skladov. Čeprav ima oz. naj bi imela 
ESMA večinoma zgolj pristojnosti v zvezi s spodbujanjem čim bolj poenotenega 
izvajanja določil AIFM Direktive in UCITS Direktive ter nadzora nad upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov in družb za upravljanje, pa je bilo na ESMA 
prenesenih tudi kar nekaj pristojnosti, na podlagi katerih lahko ESMA pomembno 
poseže na trg ter izdaja odločbe neposredno upravljavcem alternativnih investicijskih 
skladov ter družbam za upravljanje.  
Navedene pristojnosti lahko nedvomno pomembno vplivajo na učinkovitost in 
enotnost izvajanja nadzora nad tržnimi udeleženci, a je treba v zvezi z njimi vendarle 
tudi opozoriti na to, da ni nujno, da bodo v trenutnem sistemu izvajanja nadzora nad 
upravljavci alternativnih investicijskih skladov in družbami za upravljanja (in tudi v 
zvezi z nadzorom izvajalcev drugih finančnih storitev) pripeljale do zgolj pozitivnih 
rezultatov. V zvezi z navedenim je treba najprej opozoriti na dejstvo, da ESMA 
(zaenkrat še) ne predstavlja nadzornega organa v klasičnem pomenu besede (kot npr. 
SEC ali pristojni nadzorni organi posameznih držav članic). ESMA predstavlja sui 
generis (sicer neodvisno) institucijo EU, ki pa je še vedno v veliki meri odvisna od 
držav članic (med drugim tudi v zvezi z zagotavljanjem proračuna oz. sredstev za 
njeno delovanje) in posledično tudi pravno-političnim razmerjem znotraj EU. 
Navedeno dejstvo lahko pomembno vpliva na učinkovitost delovanja ESMA pri 
izvajanju njenih nalog ter še posebej v primerih, ko bi bilo treba poseči na trg in 
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posameznim pristojnim nadzornim organom oz. upravljavcem alternativnih 
investicijskih skladov oz. družbam za upravljanje naložiti ustrezne ukrepe.360 
Po drugi strani se lahko morebitni prenos prevelikih pristojnosti na ESMA izrazi v 
pomanjkanju konkurence med pristojnimi nadzornimi organi oz. posameznimi 
pravnimi redi znotraj EU. Centralizacija nekaterih pooblastil v zvezi z izvajanjem 
nadzora lahko ima na eni strani tako nedvomno pozitivne učinke na bolj poenoteno 
izvajanje nadzora nad upravljavci alternativnih investicijskih skladov in družb za 
upravljanje, vendar pa lahko po drugi strani tudi omeji zdravo mero konkurence med 
posameznimi državami članicami pri izvajanju nadzora nad upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov in družb za upravljanje, ki lahko nadalje prispeva tudi k 
izmenjavi dobrih praks med pristojnimi nadzornimi organi in izboljšanju celotnega 
sistema nadzora nad zadevnimi subjekti kot celote. Ker je navedena konkurenca po 
vzpostavitvi ESMA v nekaterih segmentih bistveno zmanjšana, se lahko pojavi 
tveganje, da se bo sistem nadzora nad navedenimi subjekti celo nekoliko poslabšal.361  
Kljub zgoraj navedenemu je treba poudariti, da so v trenutnem sistemu nadzora nad 
upravljavci alternativnih investicijskih skladov in družb za upravljanje, ki je bil 
vzpostavljen po oblikovanju ESMA, bistvene nadzorne naloge še vedno zaupane 
pristojnim nacionalnim nadzornim organom, ki pa morajo pri izvajanju navadnega 
nadzora upoštevati smernice oz. usmeritve ESMA. Zaradi zgoraj opisane očitne težnje 
evropskega zakonodajalca po čim večji centralizaciji nadzornih nalog pri ESMA in tudi 
zaradi nekaterih intervencionističnih pooblastil ESMA, ki lahko ukrepa proti 
pristojnim nacionalnim nadzornim organom, se lahko tako tudi v zvezi z izvajanjem 
nalog, ki so sicer zaupane pristojnim nacionalnim nadzornim organom, pojavijo 
nekateri problemi. Težave se lahko pojavijo predvsem v primeru, ko bi se pristojni 
nacionalni nadzorni organi (tudi v strahu pred morebitnimi ukrepi ESMA) v preveliki 
meri zanašali na ukrepanje oz. usmeritve ESMA (ki pa jih ne bi bilo) in tako svojih 
nalog ne bi ustrezno oz. pravočasno izvajali. Tako bi lahko prišlo do stanja, ko zaradi 
nejasnih razmerij med pristojnimi organi in ESMA noben izmed naštetih ne bi 
                                                 
360 N. Moloney, navedeno delo (junij 2011), str. 214. 
361 N. Moloney, navedeno delo (junij 2011), str. 213. 
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ukrepal, čeprav bi bilo to nujno potrebno, kar bi lahko na trgu povzročilo veliko 
škodo.  
Nadalje pa je treba v zvezi z ESMA opozoriti tudi na njeno vlogo pri ustvarjanju prava. 
Kot je bilo pojasnjeno zgoraj, je ESMA (v sodelovanju z Evropsko komisijo) na podlagi 
Uredbe o ESMA in na podlagi določil AIFM Direktive in UCITS Direktive pooblaščena 
tudi za ustvarjanje prava, in sicer t. i. regulativnih tehničnih standardov in izvedbenih 
tehničnih standardov (ki jih ESMA sicer zgolj predlaga v sprejem Evropski komisiji, 
vendar pa ima slednja zelo omejene možnosti, da njihovo vsebino spreminja). V zvezi 
z navedeno kvazi-zakonodajno vlogo ESMA se lahko pojavijo predvsem težave oz. 
dvomi v demokratičnost oz. upravičenost ustvarjanja navedenih pravil, sploh če bi se v 
praksi izkazalo, da so navedeni tehnični standardi po svoji naravi zavezujoča pravila, 
ki širijo obseg in domet pravil, vzpostavljenih z AIFM Direktivo in UCITS Direktivo. 
Navedeni dvomi so lahko še toliko večji, saj naj bi bila ESMA v svojem temelju 
predvsem nadzorno in ne zakonodajno telo znotraj EU.  
b) Ne(učinkovitost) nadzora nad upravljavci alternativnih investicijskih skladov 
Kot že navedeno je eden izmed ključnih segmentov pravne ureditve področja 
upravljanja investicijskih skladov tudi zagotovitev ustreznega oz. učinkovita nadzora 
nad izvajanjem določil sprejete zakonodaje. S sprejetjem AIFM Direktive, ki naj bi 
urejala poslovanje upravljavcev vseh oblik alternativnih investicijskih skladov, naj bi se 
tako tudi nadzor vršil nad upravljavci vseh investicijskih skladov, ki se upravljajo ali 
tržijo znotraj EU in ki so se dolžni (vsaj) registrirati pri pristojnih nadzornih organi oz. 
pridobiti ustrezno dovoljenje za opravljanje storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov (če presegajo meje glede vrednosti sredstev alternativnih 
investicijskih skladov, opredeljene v AIFM Direktivi). Ob tem pa naj bi imeli na 
podlagi določil AIFM pristojni nadzorni organi (skupaj z ESMA) vse potrebne vzvode 
za učinkovito upravljanje alternativnih investicijskih skladov, ki so podrobneje opisani 
v II. delu te disertacije.  
Kljub navedenemu pa se je trenutno vzpostavljen sistem nadzora nad subjekti, ki 
opravljajo storitve upravljanja alternativnih investicijskih skladov (kot so te storitve 
opredeljene v AIFM Direktivi), izkazal za precej neučinkovitega že ob prvem večjem 
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izzivu za pristojne nadzorne organe na področju upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov po uzakonitvi AIFM Direktive, in sicer ob pojavu t. i. kripto 
skladov, ki so se tako kot drugi kripto produkti začeli dokaj množično pojavljati na 
trgu v letih 2017 in 2018.362 Kripto skladi se v svojem temelju bistveno ne razlikujejo od 
klasičnih investicijskih skladov. Tudi pri kripto skladih gre namreč za kolektivne 
naložbene podjeme, ki zbirajo sredstev več vlagateljev in jih nato nalagajo v korist 
vlagateljev skladno z vnaprej določeno naložbeno politiko. Kripto skladi se od 
klasičnih investicijskih skladih tako razlikujejo zgolj po dveh bistvenih razlikovalnih 
lastnostih, in sicer: 
i. po tem, da se sredstva, ki se upravljajo v navedenih skladih, ne zbirajo na 
klasičen način (tj. z vplačili denarnih vložkov v zameno za pridobitev deleža 
v skladu), temveč v t. i. postopkih prve ponudbe kripto žetonov javnosti 
(ang. initial coin offerings), ki temelji na t. i. tehnologiji veriženja blokov 
(ang. blockchain technology); 
ii. po tem, da se njihove naložbene strategije nanašajo predvsem oziroma 
izključno na vlaganje v druge kripto produkte.363 
Glede na v II. delu opisan pravni okvir, ki se nanaša na upravljanje alternativnih 
investicijskih skladov, je jasno, da zgolj na podlagi zgoraj navedenih razlikovalnih 
okoliščin, kripto skladi ne morejo predstavljati produkta, ki ni zajet s pravili AIFM 
Direktive. V tej zvezi je namreč treba ugotoviti, da režim vzpostavljen z AIFM 
Direktivo ni omejen na upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ki uporabljajo 
točno določen način zbiranja sredstev vlagateljev oziroma točno določen način 
vplačevanja in izplačevanja sredstev v in iz skladov, ki jih upravljajo, ter na točno 
določene naložbene strategije. Ravno nasprotno, kot že navedeno in kot je moč 
razbrati tudi iz 6. točke uvodnih določil AIFM Direktive, je bil cilj zakonodajalca, da v 
področje uporabe AIFM Direktive zaobjame vse subjekte, ki zberejo kapital več 
vlagateljev z namenom vlaganja tega kapitala v skladu z opredeljeno naložbeno 
                                                 
362 Kot primere kripto skladov gl. npr. https://blockbaycapital.com/en/about-us/ ali 
https://taas.fund/fund/ ali https://www.tgtcoins.com/about-target-coin (junij 2019). 
363 Povzeto po: L. Jurgec, navedeno delo (2019), str. 309-312. 
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politiko v korist teh vlagateljev in katerih redna dejavnost je upravljanje takšnih 
skladov.364 Skladno z navedenim je tako jasno, da tudi kripto skladi oz. njihovi 
upravljavci vsekakor lahko zapadejo pod pravni režim vzpostavljen z AIFM Direktivo. 
Ne glede na zgoraj navedeno se pristojni nadzorni organi v EU niso ustrezno odzvali 
na pojav kripto-skladov in niso uporabili vzvodov, ki jim jih v tej zvezi omogoča AIFM 
Direktiva. Kot je moč ugotoviti iz javno dostopnih podatkov, so se pristojni nadzorni 
organi in ESMA na pojav kripto skladov odzvali zgolj v obliki neke vrste izdanih 
opozoril. ESMA je tako dne 13. 11. 2017 izdala dve opozorili v zvezi z ICO postopki in 
kripto produkti, in sicer eno za izdajatelje kripto produktov in drugo za vlagatelje v 
navedene produkte. V opozorilu, ki je bilo namenjeno vlagateljem, je ESMA opozorila 
predvsem na tveganja, ki so povezana z vlaganjem v kripto produkte, v obvestilu 
namenjenim izdajateljem kripto produktov, pa je slednje opozorila na obstoječ 
zakonodajni okvir znotraj EU. V navedenem dokumentu je ESMA tudi izrecno 
opozorila, da se lahko nekateri kripto produkti, izdani v okviru ICO postopkov, štejejo 
za alternativne investicijske sklade in tako tudi izdajatelji takšnih produktov zapadejo 
pod režim, vzpostavljen z AIFM Direktivo. Podobna opozorila so že pred tem objavili 
nekateri pristojni nadzorni organi držav članic EU, med drugim tudi ATVP.365 V 
januarju 2019 pa je ESMA izdala tudi t. i. Priporočilo o ICO in kripto produktih,366 v 
katerem je povzela izsledke raziskave, ki jo je opravila v letu 2018. Tudi v navedenem 
poročilu je ESMA zgolj opozorila, da so jo nekateri pristojni nadzorni organi držav 
članic opozorili na to, da bi lahko nekateri izmed produktov zapadli pod režim, 
vzpostavljen z AIFM Direktivo, pri čemer pa je ESMA v tej zvezi navedla, da bo 
potrebna nadaljnja (bolj podrobna) analiza za dokončno ugotovitev, ali analizirani 
                                                 
364 Ibid., str. 312. 
365 Gl. npr. Opozorilo Odbora za finančno stabilnost (OFS) z dne 10. 10. 2017, dostopno na: 
https://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=151&key=645 (dostop junij 2019) ali opozorilo angleške 
FCA (ang. Financial Conduct Authority) z dne 12. 9. 2017, dostopno na: 
https://www.fca.org.uk/news/statements/initial-coin-offerings (dostop junij 2019). 
366 ESMA Advice (Initial Coin Offerings and Crypto-Assets) no. ESMA50-157391 z dne 9. 1. 2019, 
dostopno na: 
 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf 
(dostop junij 2019) 
   
 
 282 
kripto produkti res zapadejo pod režim, vzpostavljen z AIFM Direktivo. Drugih 
konkretnejših odzivov evropskih nacionalnih nadzornih organov na pojav navedenih 
skladov (npr. v obliki sankcij, ki so jim na voljo na podlagi AIFM Direktive) iz javno 
dostopnih podatkov ni mogoče zaslediti.367  
Zgoraj opisan mlačen odziv oz. neukrepanje pristojnih nadzornih organov ter ESMA 
ob pojavu kripto skladov po mojem mnenju kaže na velike pomanjkljivosti v sistemu 
nadzora, ki je bil vzpostavljen z AIFM Direktivo, in ki naj bi zagotavljal, da noben 
subjekt, ki opravlja dejavnost upravljanja alternativnih investicijskih skladov (kot so 
opredeljeni v AIFM Direktivi) ne bo opravljal navedenih storitev v nasprotju z določili 
AIFM Direktive ter se bo tako dolžan vsaj registrirati pri pristojnih nadzornih organih 
in (ob odsotnosti drugačnih nacionalnih pravil za posamezne sklade) upoštevati 
pravila glede trženja skladov (zgolj profesionalnim vlagateljem) iz AIFM Direktive. Kot 
kaže primer pojava kripto skladov je bilo mogoče pravni režim, vzpostavljen z AIFM 
Direktivo, namreč zaobiti (že zgolj) z nekoliko drugačnim pristopom k zbiranju in 
upravljanju sredstev, ki pristojnim nadzornim organom in ESMA do tedaj ni bil 
poznan in se posledično niso odzvali, kot jim to omogoča oz. celo nalaga AIFM 
Direktiva. Zdi se, da je prišlo v konkretnem primeru prav do zgoraj opisane situacije, 
ko so se pristojni nacionalni nadzorni organi preveč zanašali na postopanje ESMA oz. 
so nekako čakali na njene usmeritve, ki pa so bile zelo pozne oz. nejasne, in tako na 
trgu ni prišlo do ustreznega odziva pristojnih nadzornih organov. 
Zgoraj opisana spoznanja o neukrepanju pristojnih nadzornih organov ob pojavu 
kripto skladov so še toliko bolj skrb vzbujajoča ob upoštevanju dejstva, da se kripto 
skladi v praksi v veliki meri tržijo neprofesionalnim vlagateljem, zaščita katerih naj bi 
bila eden izmed poglavitnih ciljev uzakonitve AIFM Direktive. Navedena spoznanja 
tako nadalje vzbujajo tudi utemeljene pomisleke v smiselnost tako širokega oz. 
vseobsegajočega reguliranja upravljavcev alternativnih investicijskih skladov ob 
hkratni nepripravljenosti ESMA in pristojnih nacionalnih nadzornih organov za 
ustrezno reagiranje v primeru pojava novih, zgolj po obliki (in ne vsebini) drugačnih 
finančnih produktov, katerih upravljavci bi ob ustrezni oz. dosledni razlagi določil 
                                                 
367 Povzeto po Jurgec, navedeno delo (2019), str. 313-314. 
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AIFM Direktive vsekakor lahko spadali v pravni režim AIFM Direktive. Takšen pristop 
k izvajanju nadzora po ustanovitvi AIFM Direktive lahko namreč privede tudi do 
očitno neutemeljenega razlikovanja subjektov, ki na trgu opravljajo zelo podobne 
dejavnosti, pri čemer pa so nekateri izmed njih zgolj zaradi drugačne, pristojnim 
organom in ESMA še nepoznane oblike njihovih produktov, (neupravičeno) izvzeti iz 
nadzora. 
2.5. Sklepno o smiselnosti zakonodajnega urejanja upravljavcev vseh 
investicijskih skladov 
Glede na pomanjkljivosti trenutno veljavne pravne ureditve upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov, ki so bile opisane v tem poglavju, se po mojem mnenju pojavlja 
(upravičen) dvom v smiselnost vseobsegajoče ureditve upravljanja investicijskih 
skladov v EU, ki naj bi s sprejetjem AIFM Direktive pokrivala upravljavce vseh 
investicijskih skladov, ki se upravljajo in tržijo v EU.  
Kot izhaja iz zgoraj opisanih ugotovitev, evropskemu zakonodajalcu z uzakonitvijo 
AIFM Direktive (zaenkrat še) ni uspelo vzpostaviti enotnega pan-evropskega trga 
alternativnih investicijskih skladov, na katerem bi upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov na podlagi uporabe t. i. regulatornega potnega lista opravljali 
čezmejne storitve. Poleg navedenega je kljub uzakonitvi harmonizranih pravil na ravni 
EU zakonodaja posameznih držav članic in (predvsem) njeno izvajanje ostala precej 
raznolika, kar med upravljavci alternativnih investicijskih skladov povzroča dodatno 
zmedo in na nek način zavira razvoj čezmejnih storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov. Ob tem je tudi jasno, da so z vzpostavitvijo novega 
zakonodajnega režima izvajalcem storitev upravljanja alternativnih investicijskih 
skladov nastali znatni novi stroški, ki glede na opravljene raziskave v veliki meri niti 
ne odtehtajo prednosti, ki naj bi jih uzakonitev AIFM Direktive prinesla navedenim 
izvajalcem storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov. Če k temu dodamo 
še dejstvo, da glede na opravljene analize niti ni jasno, v kakšni meri (če sploh) je 
uzakonitev AIFM Direktive sploh vplivala na rast industrije upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov v pokriznih letih, je jasno, da zakonodajalec z uzakonitvijo AIFM 
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Direktive ni dosegel vseh pričakovanih rezultatov oz. izpolnil vseh svojih ciljev, ki jih 
je zasledoval. 
V zvezi z navedenimi cilji je sicer treba, ne glede na zgoraj navedeno, ugotoviti, da so 
nekateri izmed njih vendarle bili z uzakonitvijo AIFM Direktive (vsaj delno) doseženi. 
To velja predvsem v zvezi s ciljem doseganja višje ravni zaščite vlagateljev v 
alternativne investicijske sklade, ki se je z uzakonitvijo pravil iz AIFM Direktive 
nedvomno povečala, kar med drugim izhaja tudi iz do sedaj opravljenih empiričnih 
analiz. 368  
Kar pa se tiče drugih ciljev zakonodajnega urejanja navedenega področja iz rezultatov 
do sedaj opravljenih empiričnih analiz podatkov ni mogoče napraviti podobnega 
zaključka. Kot že navedeno zgoraj AIFM Direktiva ni vzpostavila enotnega pan-
evropskega trga alternativnih investicijskih skladov znotraj EU, na katerem si 
konkurirajo upravljavci alternativnih investicijskih skladov iz najrazličnejših držav 
članic EU, ki opravljajo čezmejne storitve na podlagi regulatornega potnega lista. 
AIFM Direktiva je sicer res vzpostavila skupna pravila za upravljavce alternativnih 
investicijskih skladov, ki pa zaradi precejšnjih z njimi povezanih stroškov ter 
pomembnih razlik pri implementaciji navedenih pravil v pravne rede držav članic v 
zvezi s čezmejnim opravljanjem storitev v praksi niso najbolje zaživela. To pomeni, da 
tako temeljni cilj zagotavljanja čim večje učinkovitosti trga alternativnih investicijskih 
skladov znotraj EU z vzpostavitvijo AIFM Direktive ni bil (v celoti) izpolnjen.  
Podobno je mogoče ugotoviti tudi v zvezi s ciljem doseganja večje finančne stabilnosti 
preko učinkovitega obvladovanja in nadziranja sistemskih tveganj, ki naj bi bila 
povezana s sektorjem upravljanja alternativnih investicijskih skladov. V upravičenost 
navedenega cilja, ki naj bi ga zasledoval evropski zakonodajalec pri uzakonitvi AIFM 
Direktive, so že pred njenim sprejetjem opozarjali številni strokovnjaki. Z veliko 
verjetnostjo je namreč mogoče trditi, da številni upravljavci oz. celotni sektorji 
upravljavcev alternativnih investicijskih skladov, katerih dejavnosti so trenutno 
zaobjete s pravnim režimom, vzpostavljenim z AIFM Direktivo, ne predstavljajo 
                                                 
368 Europe Economics, Evaluation of the Alternative Investment Fund Managers Directive 
(2017), str.5. 
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pomembnega sistemskega tveganja za finančno stabilnost ekonomskega sistema 
znotraj EU. Eden izmed takšnih primerov je vsekakor tudi sektor upravljanja skladov 
zasebnega kapitala v zvezi s podreditvijo le-tega novim pravilom, se je pred 
uzakonitvijo AIFM Direktive pojavljajo tudi največ kritik.369 Kot kažejo izsledki 
opravljenih raziskav, so bile navedene kritike bolj kot ne upravičene. Iz navedenih 
raziskav namreč izhaja, da tudi po sprejetju AIFM Direktive ni nikakršnih trdnih 
dokazov, da naj bi bil celoten segment upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
povezan s povzročanjem sistemskih tveganj za finančno stabilnost EU ter da naj bi 
uzakonitev AIFM Direktive bistveno zmanjšala navedena tveganja.370 
Če ob vsem zgoraj navedenemu upoštevamo še ugotovitve v zvezi z neukrepanjem 
pristojnih nadzornih organov ob pojavu kripto skladov, ki so predstavljali prvi večji 
preizkus za učinkovitost izvajanja nadzora nad subjekti, ki opravljajo storitve 
alternativnih investicijskih skladov, je treba ugotoviti, da so se nekateri pomisleki v 
zvezi s preširokim obsegom urejanja AIFM Direktive nedvomno izkazali za 
upravičene. Vse zgoraj izpostavljene pomanjkljivosti režima, vzpostavljenega z AIFM 
Direktivo, tako vzbujajo po mojem mnenju utemeljen dvom v smiselnost tako 
vseobsegajočega urejanja področja upravljanja (alternativnih) investicijskih skladov, ki 
se je v praksi izkazal za mestoma dokaj neučinkovitega in stroškovno neupravičenega. 
Ob tem pa je treba poudariti, da kljub nekaterim zgoraj izpostavljenim 
pomanjkljivostim kakršna koli radikalna sprememba trenutnega zakonodajnega okvira 
(npr. v smislu izvzetja določenih upravljavcev alternativnih investicijskih skladov iz 
režima vzpostavljenega z AIFM Direktivo) v tako kratkem času po uzakonitvi AIFM 
Direktive vendarle ne bi bila dobrodošla in bi najverjetneje povzročila več škode kot 
koristi trgu upravljanja alternativnih investicijskih skladov, ki se je šele dobro 
prilagodil na nov pravni okvir, vzpostavljen z AIFM Direktivo. Posledično bi bilo treba 
po mojem mnenju rešitve za zgoraj navedene pomanjkljivosti iskati znotraj 
obstoječega pravnega okvira ter poskusiti izboljšati njegovo učinkovitost. Nova Uredba 
o trženju enot investicijskih skladov je definitivno korak v pravo smer, ki bi lahko imel 
                                                 
369 Gl. npr. N.Moloney, navedeno delo (2014), str. 305. 
370 Europe Economics, Evaluation of the Alternative Investment Fund Managers Directive 
(2017), str.72. 
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nekatere pomembne učinke na obseg opravljanja čezmejnih storitev upravljanja in 
trženja alternativnih investicijskih skladov, in to kljub nekaterim pomanjkljivostim, ki 
se odražajo v premajhni ambicioznosti v postavljanju enotnih zahtev glede načina 
trženja enot investicijskih skladov. Poleg navedenega pa je po mojem mnenju mogoče 
učinkovitost trenutnega režima in s tem povezane stroške doseči tudi preko zgoraj 
opisanih regulativnih tehničnih standardov in izvedbenih tehničnih standardov, ki 
lahko bistveno pripomorejo k bolj poenotenemu in učinkovitejšemu izvajanju nadzora 
nad spoštovanjem pravil iz AIFM Direktive, pri čemer bo morala pri izvajanju nadzora 
svojo vlogo odigrati tudi ESMA, katere dosedanji odzivi na nekatere nove izzive se na 
žalost niso izkazali kot najbolj ustrezni. 
3. Smiselnost strožje pokrizne zakonodaje na področju upravljanja 
skladov denarnega trga  
Kot navedeno zgoraj predstavlja Uredba o skladih denarnega trga enega izmed 
pokriznih ukrepov evropskega zakonodajalca, ki so bili namenjeni preprečevanju oz. 
zajezitvi t. i. bančništva v senci (ang. shadow banking), ki naj bi po mnenju 
zakonodajalcev lahko bilo zelo problematično v času finančnih pretresov. Tako kot v 
ZDA se je namreč po finančnem zlomu banke Lehman Brothers, ki je imel pomemben 
vpliv na celotno moderno ekonomijo in ki je med drugim povzročil tudi zlom enega 
izmed najstarejših skladov denarnega trga v ZDA (Reserve Primary Funds), tudi fokus 
evropskega zakonodajalca po krizi na področju pokriznega urejanja področja 
upravljanja investicijskih skladov usmeril na področje skladov denarnega trga, ki naj bi 
bili eden izmed produktov, ki omogočajo razvoj bančništva v senci. Skladno z 
navedenim se je pravno-politični pogled na sklade denarnega trga v ZDA in EU zelo 
zaostril, kar je pripeljalo tudi do prvih pobud za strožjo oz. posebno regulacijo skladov 
denarnega trga, ki so se v EU kasneje najprej izrazile v Smernicah CESR o skladih 
denarnega trga iz leta 2010 ter kasneje tudi v Uredbi o skladih denarnega trga,371 v ZDA 
                                                 
371 V zvezi z nastankom prvih pobud glede strožje regulacije skladov denarnega trga. EU gl. 
npr. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 263–266. V zvezi z nastankom prvih pobud glede 
strožje regulacije skladov denarnega trga v ZDA pa npr. J Macey, navedeno delo (2011), str. 52 
in naslednje. 
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pa v sprejemu bistveno poostrenega zgoraj opisanega Pravila 2a-7 s strani SEC v letu 
2014, ki vsebuje temeljna pravila glede skladov denarnega trga. 
Pravno-ekonomska literatura je že ob prvih predlogih zakonodajnih ukrepov na 
področju upravljanja skladov denarnega trga v ZDA in v EU opozarjala na to, da skladi 
denarnega trga ne predstavljajo produktov, ki bi (znatno) pripomogli k nastanku 
zadnje finančne krize oz. bančništva v senci in so tako podvomili v smiselnost 
vzpostavitve strožjih regulatornih zahtev za navedene sklade.372 Kot se je izkazalo v 
preteklosti, se do sedaj oba primera, ko je vrednost enote sklada določenega sklada 
denarnega trga (s konstantno NAV) padla pod magično mejo 1,00 USD, nista izrazila v 
neobvladljivi spirali zahtev za izplačilo in posledičnem neobvladljivem likvidnostnem 
krču skladov denarnega trga, ki ne bi bili sposobni zagotoviti dovolj likvidnih sredstev 
za poplačilo vseh zahtev za izplačilo (podobno, kot se to lahko zgodi v bankah v 
primeru, da pride do spirale dviganja depozitov s strani komitentov). Navedene 
zgodovinske izkušnje tako nakazujejo na to, da z delovanjem oz. obstojem skladov 
denarnega trga tudi brez posebne (strožje) pokrizne regulacije ni (bilo) povezano 
bistveno povečano sistemsko tveganje za stabilnost finančnega sistema kot takšnega. 
Ravno nasprotno, kot ugotavlja pravna teorija in na kar je opozarjala tudi že pred 
sprejetjem pokriznih ukrepov na področju skladov denarnega trga v ZDA in EU, so 
skladi denarnega trga povezani z zmanjševanjem sistemskih tveganj. Kot najbolj 
konzervativna oblika skladov namreč zagotavljajo varnost ter likvidnost naloženih 
sredstev ob hkratnem profesionalnem upravljanju z naložbami in s tem povezanimi 
tržnimi donosi.373 Skladi denarnega trga tako predstavljajo bistveno manjšo sistemsko 
tveganje kot banke oz. bančni sistem, saj so (in so bile tudi pred krizo) naložbe, v 
katere lahko skladi denarnega trga nalagajo sredstva, pridobljena s strani vlagateljev, 
bistveno strožje regulirane kot naložbe, v katere lahko banke nalagajo sredstva, 
pridobljena s strani svojih komitentov, pri čemer so tudi zahteve po razkrivanju 
informacij vlagateljem v sklade denarnega trga bistveno strožje kot zahteve za 
                                                 
372 J. Macey, navedeno delo (2011), str. 18. Gl. tudi M. Perlow, navedeno delo (2011), str. 84–85. 
373 Gl. M. L. Fein, Money Market Funds, Systemic Risk and the Dodd-Frank Act, sinopsis 
govora pred American Enterprise Institute, dne 28. 6. 2012, dostopno na: 
 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2103884 (dostop junij 2019) 
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razkrivanje podatkov s strani bank. Navedeno pomeni, da je verjetnost, da skladi 
zaradi spirale zahtev za izplačilo zapadejo v likvidnostni krč, bistveno manjša kot v 
primeru bank, ki se soočijo z nenadnim porastom dviganja sredstev svojih 
komitentov.374  
Ob tem obstaja še ena pomembna razlika med bančnimi vlogami in enotami skladov 
denarnega trga, in sicer ta, da bančne vloge po svoji naravi predstavljajo dolžniški 
finančni instrument, enote skladov denarnega trga pa (neke vrste lastniški) vrednostni 
papir. Banke se tako ob sprejemu depozita svojim komitentom zavežejo, da jim bodo 
na njihovo zahtevo vrnile vplačan znesek skupaj z vnaprej določenimi obrestmi. 
Upravljavec sklada denarnega trga takšne zaveze do imetnikov enot nima, temveč 
mora imetnikom enot na njihovo zahtevo izplačati njihov delež v (neto) vrednosti 
sredstev sklada v trenutku izplačila, pri čemer lahko upravljavci skladov v nekaterih 
izjemnih primerih celo zaustavijo izplačilo enot (kot opisano zgoraj). Ravno ta 
bistvena razlikovalna lastnost zmanjšuje možnosti, da bi sklad denarnega trga prišel v 
likvidnostno krizo in hkrati tudi pojasnjuje, zakaj v preteklosti kljub kriznim 
razmeram ni pogosto prihajalo do spiral vloženih zahtev za izplačilo vrednosti enot 
skladov denarnega trga (v primerjavi s pogostimi spiralami dvigovanja bančnih 
vlog).375 Če ob tem upoštevamo tudi empirične podatke o tem, koliko skladov 
denarnega trga je v primerjavi z bankami v preteklih kriznih časih dejansko doživelo 
finančni zlom oz. je bilo prisiljeno prenehati delovati (zgolj 2), je jasno, da skladi 
denarnega trga iz vidika povzročanja sistemskih tveganj predstavljajo bistveno varnejši 
finančni produkt kot marsikateri bančni produkt vključno z depoziti na odpoklic. 
Zaradi vseh zgoraj navedenih lastnosti skladov denarnega trga so pravni teoretiki že 
takoj po pojavu prvih predlogov za sprejem strožje regulacije področja upravljanja 
skladov denarnega trga opozarjali, da takšna regulacija v luči preprečevanja bančništva 
v senci ni potrebna, saj skladi denarnega trga zaradi prej opisanih bistvenih 
razlikovalnih lastnosti dejansko ne predstavljajo bančništva v senci, temveč prispevajo 
k večji finančni stabilnosti celotnega sistema ter lahko tako celo v primeru bančnih 
                                                 
374 J. Macey, navedeno delo (2011), str. 29. Tako tudi M. Perlow, navedeno delo (2011), str. 86–
87. 
375 J. Macey, navedeno delo (2011), str. 51. 
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kriz odigrajo ključno vlogo pri zagotavljanju likvidnih sredstev pomembnemu delu 
gospodarstva.376 Ne glede na navedeno pa sta se, kot že navedeno zgoraj, tako evropski 
kot tudi ameriški zvezni zakonodajalec odločila, da po zadnji finančni krizi sprejmeta 
strožjo zakonodajo na področju upravljanja skladov denarnega trga.  
Glede na vse navedeno zgoraj se pojavljajo utemeljeni pomisleki o smiselnosti 
takšnega postopanja zakonodajalcev, ki bi lahko v končni posledici prineslo več 
negativnih kot pozitivnih posledic za celotni finančni sistem. Tako obstaja utemeljena 
bojazen, da se bodo naložbe v sklade denarnega trga zaradi sprejetja strožje 
zakonodaje zmanjšale (oz. se preusmerile v druge bolj tvegane produkte), pri čemer na 
navedeno že kažejo tudi prvi statistični podatki o gibanju prilivov in odlivov naložb iz 
skladov denarnega trga po sprejetju Uredbe o skladih denarnega trga. Po podatkih 
EFAMA so tako v letu 2018 (tj. v letu sprejetja navedene Uredbe o skladih denarnega 
trga) odlivi iz navedenih skladov presegli prilive za kar 19 milijard EUR, kar ob 
upoštevanju dejstva, da so prilivi v navedene sklade še v letu 2017 presegali odlive za 
kar 65 milijard EUR, nedvomno nakazuje izjemno negativen trend v zvezi s 
priljubljenostjo skladov denarnega trga med vlagatelji po sprejetju strožje 
zakonodaje.377 Podoben negativen trend je mogoče že vse od sprejetja spremenjenega 
Pravila 2a-7 zaznati tudi v ZDA, kjer se je npr. število skladov denarnega trga v 
obdobju od leta 2014 do leta 2018 zmanjšalo za kar 35 % (s 561 konec leta 2014378 na 369 
konec leta 2018379) in kjer se je vrednost sredstev institucionalnih skladov denarnega 
trga (ki so podvrženi zgoraj opisanemu novemu zakonodajnemu režimu v zvezi z 
nemožnostjo izračunavanja konstante NVS) zmanjšala za kar 56 % (s pribl. 1.772 
                                                 
376 M. L. Fein, navedeno delo (2012), str. 18. 
377 EFAMA Quarterly Statistic Release–Trends in the European Investment Fund Industry in 
the Fourth Quarter of 2018 & Results for the Full Year of 2018, March 2019 No. 76, str. 2 dostop 
na: 
https://www.efama.org/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.
aspx (dostop junij 2019). 
378 SEC, Money Market Fund Statistics, Data as of 31 December 2014, dostopno na: 
https://www.sec.gov/divisions/investment/mmf-statistics.shtml (dostop junij 2019), str. 3. 
379 SEC, Money Market Fund Statistics, Data as of 31 January 2019, dostopno na: 
https://www.sec.gov/divisions/investment/mmf-statistics.shtml (dostop junij 2019), str. 3. 
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milijard USD v letu 2014380 na pribl. 764 milijard v letu 2018).381 Ob tem je pomenljiv 
tudi podatek, da pa so se sicer sredstva v vseh ameriških skladih denarnega trga 
nasploh v enakem obdobju zrasla za 7 % (s pribl. 3.080 milijard USD v letu 2014382 na 
pribl. 3.297 milijard v letu 2018).383 Iz navedenega podatka tako jasno izhaja trend 
odtekanja sredstev iz strožje reguliranih skladov denarnega trga v tiste, katerih v 
poslovanje nova pravila niso tako močno posegla in vlagateljem še vedno zagotavljajo 
neke vrste nadomestek za bančne depozite. 
Navedeno odtekanje sredstev iz skladov denarnega trga lahko nadalje pomeni, da se 
bodo sredstva, ki bi bila sicer vložena v sklade denarnega trga v EU, preusmerila v 
bančne produkte (katerih alternativo so do nedavnega predstavljali skladi denarnega 
trga), kar pa bi se lahko izrazilo v še večji koncentraciji sredstev v bankah. Če ob tem 
upoštevamo vse zgoraj navedene lastnosti, ki bančne produkte bistveno bolj 
izpostavljajo sistemskim tveganjem, je mogoče tako utemeljeno sklepati, da bi lahko 
takšna preusmeritev sredstev v banke pomembno dodatno vplivala na (ne)stabilnost 
celotnega finančnega sistema v primeru pojava novih finančnih kriz. To pa nadalje 
pomeni, da obstaja utemeljena bojazen, da je oz. bo zakonodajalec s sprejetjem 
Uredbe o skladih denarnega trga dosegel ravno nasprotni učinek od želenega in se 
bodo tako v posledici njenega sprejetja nekatera sistemska tveganja (ki jih sicer skladi 
denarnega trga blažijo) zaradi še večje koncentracije naložb v bančne produkte celo še 
povečala. 
4. Nemožnost izdajanja dolžniških vrednostnih papirjev s strani UCITS 
skladov 
Kot opisano zgoraj UCITS Direktiva v členu 83 opredeljuje splošno prepoved 
zadolževanja UCITS skladov, pri čemer lahko države članice v svojih pravnih redih 
določijo izjemo od navedenega pravila in UCITS skladom dopustijo najemanje 
začasnih (oz. kratkoročnih) posojil, ki pa ne smejo presegati 10 % njihovih sredstev. 
                                                 
380 SEC, Money Market Fund Statistics, Data as of 31 December 2014, str. 4. 
381 SEC, Money Market Fund Statistics, Data as of 31 January 2019, str. 4. 
382 SEC, Money Market Fund Statistics, Data as of 31 December 2014, str. 4. 
383 Ibid. 
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UCITS skladi na podlagi določila 89 UCITS Direktive nadalje ne smejo izdajati niti 
dolžniških vrednostnih papirjev (kot. npr. obveznic), temveč zgolj lastniške 
vrednostne papirje (kot npr. investicijske kupone ali delnice oz. deleže – če pravni red 
omogoča oblikovanje UCITS sklada v obliki pravne osebe). 384 Podobno prepoved pa 
vsebuje tudi ameriški Investment Company Act 1940, ki ameriškim vzajemnim 
skladom, ki se lahko podobno kot UCITS skladi tržijo tudi neprofesionalnim 
vlagateljem (ang. mutual funds), prav tako ne dovoljuje izdajanja dolžniških 
vrednostnih papirjev, pri čemer pa jim podobno kot UCITS direktiva omogoča 
omejeno zadolževanje in nalaganje sredstev v izvedene finančne instrumente.385 
Nekateri pravni teoretiki opozarjajo, da prepoved izdajanja dolžniških vrednostnih 
papirjev UCITS skladom oz. ameriškim vzajemnim skladom ni ustrezen ukrep, saj ne 
služi nobenemu posebnemu cilju in v ničemer bistveno ne zmanjšuje tveganj, ki 
izhajajo iz delovanja navedenih skladov. Kljub temu da naj bi prepoved izdajanja 
dolžniških vrednostnih papirjev ter omejitve zadolževanja navedenih skladov služilo 
predvsem cilju omejevanja sistemskih tveganj in povečanju finančne stabilnosti, je 
takšna prepoved po mnenju prej navedenih teoretikov nesistematična oz. dokaj 
nelogična. To sledi predvsem iz dejstva, da podobne prepovedi (tj. izdajanja dolžniških 
vrednostnih papirjev oz. uporabe finančnega vzvoda na sploh) ni mogoče zaznati v 
zvezi z alternativnimi investicijskimi skladi, ki posledično lahko izdajajo takšne 
vrednostne papirje (kljub temu da je AIFM Direktiva v zvezi z navedenimi skladi 
opredelila nekatere zahteve, ki se nanašajo na poročanje in utemeljevanje razumne 
ravni zadolževanja s strani upravljavcev alternativnih investicijskih skladov ter celo 
možnost ukrepanja pristojnih nadzornih organov in ESMA v primerih, ko bi iz 
uporabe finančnega vzvoda izhajala prevelika sistemska tveganja za finančno 
                                                 
384 Za bolj podroben opis možnosti zadolževanja in možnosti UCITS skladov glede uporabe 
izvedenih finančnih instrumentov gl. tudi D.P. Gałkiewicz, Regulation, Leverage, and 
Derivative Use by Mutual Funds, Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades doctor 
rerum politicarum (Doktor der Wirtschaftswissenschaft), Humboldt-Universität zu Berlin, 23. 
3. 2015, str.27, dostopno na:  
https://edoc.hu-berlin.de/bitstream/handle/18452/17823/galkiewicz.pdf?sequence=1 (junij 
2019). 
385 J.D. Morley, navedeno delo (2013), str. 348–353. 
   
 
 292 
stabilnost) in ki lahko tako povzročajo povsem enaka oz. še večja sistemska tveganja. 
Kot poudarja teorija, v tem pogledu razlikovanje med UCITS skladi in alternativnimi 
investicijskimi skladi ni utemeljeno, kakor tudi ne razlikovanje med zadolževanjem 
UCITS skladov oz. ameriških vzajemnih skladov na podlagi bančnih posojil in 
dolžniških vrednostnih papirjev, saj iz obeh navedenih vrst zadolževanja izhajajo 
bistveno enaka sistemska tveganja.386 Prav tako pa po mojem mnenju tudi ni videti 
utemeljenega razloga za razlikovanje med zadolževanjem na podlagi nalaganja 
sredstev v izvedene finančne instrumente (kar je UCITS skladom pod pogoji iz UCITS 
Direktive sedaj dovoljeno) in zadolževanjem na podlagi izdaje dolžniških vrednostnih 
papirjev. 
Kot nadalje poudarja teorija, prepoved oz. nemožnost izdaje dolžniških vrednostnih 
papirjev tudi ni smiselna z vidika zaščite vlagateljev v navedene sklade pred 
sprejemanjem prevelikih tveganj. Tudi v zvezi z navedenim je treba namreč poudariti, 
da za vlagatelje izhajajo povsem enaka tveganja iz zadolževanja, ki ga določen sklad 
izvede na podlagi bančnega oz. drugega posojila ali z uporabo izvedenih finančnih 
instrumentov kot iz zadolževanja, ki ga bi sklad pridobil na podlagi izdaje dolžniških 
vrednostnih papirjev. Tako tudi v luči zasledovanja cilja zaščite vlagateljev ni videti 
posebnega razloga za razlikovanje med zadolževanjem na podlagi najetih posojil oz. 
naložb v izvedene finančne instrumente in zadolževanjem na podlagi izdaje dolžniških 
vrednostnih papirjev.387 V tej zvezi je treba poudariti, da navedena popolna prepoved 
izdajanja dolžniških vrednostnih papirjev po mnenju teorije tudi ni utemeljena iz 
razloga, da se neprofesionalne vlagatelje zaščiti pred preveliko kompleksnostjo 
struktur navedenih skladov in posledičnih nejasnosti pri vlaganju sredstev v takšne 
vrste skladov.388 Glede na to, da UCITS Direktiva v vsakem primeru dopušča zelo 
zapletene strukture UCITS skladov vključno z uporabo izvedenih finančnih 
instrumentov, ki UCITS skladom v nekaterih pogledih celo omogoča zasledovanje zelo 
tveganih naložbenih strategij (podobnih skladom tveganega kapitala) in ki dopušča 
zelo velike izpostavljenosti UCITS skladov do izdajateljev izvedenih finančnih 
                                                 
386 Ibid., str. 359–360. 
387 J.D. Morley, navedeno delo (2013), str. 360. 
388 Ibid., str. 361. 
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instrumentov, se zdi, da navedena popolna prepoved izdajanja vrednostnih papirjev 
tudi iz navedenega razloga ni utemeljena.  
Na drugi strani teorija opozarja, da bi lahko imela sprostitev navedene prepovedi in 
pravilno urejena možnost UCITS skladov, da izdajajo dolžniške vrednostne papirje, 
pomembne pozitivne učinke na učinkovitost trga UCITS skladov. Z možnostjo 
nalaganja sredstev v dolžniške vrednostne papirje bi vlagatelji pridobili večjo možnost 
izbire pri odločanju o nalaganju svojih sredstev v UCITS sklade. Tako bi pridobili npr. 
možnost, da vložijo v vrednostne papirje UCITS skladov s fiksno obrestno mero (tj. 
fiksnim donosom), kar nedvomno predstavlja manjše tveganje za vlagatelje kot 
naložba v investicijske kupone oz. delnice UCITS skladov, kjer kakršen koli donos ni 
in niti ne more biti zagotovljen.389 Poleg tega pa bi lahko navedena možnost izdajanja 
dolžniških vrednostnih papirjev tudi pomembno zmanjšala pritisk oz. nalaganje 
sredstev v sklade denarnega trga, ki so po krizi zaradi (domnevnega) povzročanja 
sistemskih tveganj pritegnili izjemno pozornost zakonodajalcev. To bi posledično 
pomenilo manjšo koncentracijo sredstev v skladih denarnega trga (in tudi v bančnih 
produktih) in tako manjše možnosti za nastanek sistemskih tveganj za finančni sistem, 
ki naj bi po mnenju zakonodajalcev izhajala iz trga skladov denarnega trga.390 
Ob vsem navedenem je treba poudariti, da popolna sprostitev prepovedi izdajanja 
dolžniških vrednostnih papirjev s strani UCITS skladov (tako kot popolna prepoved) 
po mojem mnenju vendarle ne bi bila ustrezna in bi lahko pripeljala do nekaterih 
nezaželenih učinkov predvsem v zvezi z zaščito vlagateljev. V sled navedenemu bi bilo 
potrebno pravila, ki se nanašajo na zadolževanje UCITS skladov, spremeniti na način, 
ki bi jasno opredelil zahteve oz. obveznosti v zvezi z izdajanjem dolžniških 
vrednostnih papirjev s strani UCITS skladov. V tem obziru bi se lahko zakonodajalec 
zgledoval tudi po že obstoječi zakonodaji, ki se nanaša na najemanje bančnih posojil 
oz. na režim, ki je v zvezi z zadolževanjem alternativnih investicijskih skladov 
vzpostavljen z AIFM Direktivo (vključno z možnostjo pristojnih nadzornih organov in 
ESMA, da lahko posežejo na trg in prepovejo nadaljnje zadolževanje določenih 
                                                 
389 Ibid., str. 367. 
390 D. Morley, navedeno delo (2013), 367. 
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skladov). V ustrezno oblikovanem zakonodajnem okviru bi namreč lahko možnost 
izdaje tudi dolžniških vrednostnih papirjev nedvomno pripomogla k (še) večji 
priljubljenosti nalaganja sredstev v UCITS sklade in hkrati pripomogla k zmanjšanju 
sistemskih tveganj, ki izhajajo iz navedenih naložb oz. delovanja UCITS skladov, pri 
čemer pa se tudi tveganja za vlagatelje ne bi bistveno povečala. 
5. Smiselnost (strogih) kapitalskih zahtev za upravljavce investicijskih 
skladov 
Kot opisano zgoraj morajo imeti tako družbe za upravljanje kot tudi upravljavci 
alternativnih investicijskih skladov pred pridobitvijo ustreznega dovoljenja s strani 
pristojnih nadzornih organov s strani svojih delničarjev oz. družbenikov zagotovljen 
dokaj visok znesek osnovnega kapitala (v primeru zunanjega upravljavca najmanj 
125.000,00 EUR ter v primeru sklada, ki se upravlja sam, 300.000,00 EUR, pri čemer 
morajo biti z večanjem vrednosti sredstev skladov v upravljanju postopoma 
zagotovljena dodatna lastna sredstva oz. dodatni kapital, in sicer vse do 10.000.000,00 
EUR) ter morajo nato tekom poslovanja vseskozi zagotavljati oz. vzdrževati ustrezno 
raven kapitala za opravljanje njihovih dejavnosti (t. i kapitalska ustreznost). Omenjena 
pravila, ki jih v tej zvezi opredeljujeta UCITS Direktiva in AIFM Direktiva, se v veliki 
meri zgledujejo po pravilih, ki jih v zvezi z zagotavljanjem kapitalske ustreznosti za 
banke oz. subjekte, ki opravljajo investicijske storitve, predpisujeta bančna zakonodaja 
in MIFID II Direktiva (predvsem Uredba CRR in Direktiva CRD). Smisel navedenih 
pravil naj bi bil v večji zaščiti vlagateljev v primeru, ko pride do pretresov na 
kapitalskih trgih in so izvajalci navedenih storitev soočeni s tržnimi in likvidnostnimi 
tveganji, ki lahko ogrozijo njihovo delovanje in predvsem sredstva, ki jih navedeni 
subjekti upravljajo oz. hranijo za stranke.391  
                                                 
391 Za podrobnejši opis pravil, ki se nanaša na kapitalsko ustreznost subjektov, ki opravljajo 
investicijske storitve iz MIFID II Direktive gl. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 379–396. 
Za podrobnejši opis pravil, ki se nanašajo na kapitalsko ustreznost bank pa tudi N. Masera, 
CRR/CRD IV: The Trees and the Forest, 14. 4. 2014, dostopno na:  
https://ssrn.com/abstract=2418215 (dostop junij 2019). 
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V zvezi z zgoraj navedenim je treba najprej ugotoviti, da navedena tveganja na 
kapitalskem trgu vsekakor obstajajo in lahko ob pojavu finančnih pretresov 
pomembno vplivajo na likvidnost bank oz. izvajalcev finančnih storitev, ki bodisi 
upravljajo bodisi samo hranijo sredstva vlagateljev. Ne glede na navedeno pa se 
zastavlja vprašanje, v kolikšni meri so takšna tveganja povezana (tudi) s sektorjem 
upravljanja investicijskih skladov oz. natančneje z (zunanjimi) upravljavci 
investicijskih skladov. Treba je namreč poudariti, da med bankami in izvajalci 
investicijskih storitev skladno z določil MIFID II Direktive ter upravljavci investicijskih 
skladov obstajajo nekatere pomembne razlike, ki vlagatelje v investicijske sklade ne 
izpostavljajo enakim tveganjem kot komitente bank in stranke izvajalcev investicijskih 
storitev po MIFID II Direktive.  
Prva takšna pomembna razlika je v tem, da morajo biti sredstva investicijskega sklada 
(razen v primeru registriranih alternativnih investicijskih skladov, upravljavce katerih 
pa pravila o kapitalski ustreznosti niti ne zadevajo) hranjena pri skrbniku, ki je od 
upravljavca neodvisna strogo regulirana entiteta in ki mora med drugim poskrbeti, da 
so navedena sredstva ustrezno hranjena za račun investicijskega sklada. Podobne 
zahteve bančna zakonodaja oz. MIFID II Direktiva ne opredeljujeta. MIFID II 
Direktiva izvajalcem investicijskih storitev, ki hranijo sredstva (finančne instrumente) 
za svoje stranke, v 8. odstavku člena 16 sicer nalaga, da morajo storiti vse potrebno za 
zaščito pravic strank in, razen v primeru kreditnih institucij, za preprečitev uporabe 
sredstev strank za svoj račun,392 vendar pa izrecne zahteve po hrambi sredstev strank 
pri tretji, od izvajalca neodvisni osebi, ne opredeljuje. Prav tako pa podobne zahteve 
ne opredeljuje niti bančna zakonodaja. Posledično so s tega vidika sredstva vlagateljev 
investicijskih skladov bistveno močneje zavarovana kot sredstva komitentov bank oz. 
strank izvajalcev investicijskih storitev iz MIFID II Direktive.  
Ob tem je treba nadalje poudariti, da gre v primeru, ko investicijski sklad upravlja 
zunanji upravljavec, za dve različni entiteti (tj. na eni strani investicijski sklad in na 
drugi strani upravljavec), ki v primeru finančnih pretresov in morebitnih likvidnostnih 
                                                 
392 Podobna določila vsebuje tudi ZTFI-1 v 239. in 240. členu, pri čemer so navedene obveznosti 
podrobneje razčlenjene tudi v 16. členu Sklepa o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih 
storitev za borznoposredniške družbe (Uradni list RS, št. 85/16 s sprem.). 
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težav nista povezani in tako močna kapitalska struktura upravljavca investicijskih 
skladov imetnikom enot niti ne koristi. Tako kot upravljavec alternativnih 
investicijskih skladov ne sme posegati v sredstva investicijskih skladov v njegovem 
upravljanju, naveden upravljavec v primeru, ko določen investicijski sklad v njegovem 
upravljanju zaide v finančne oz. likvidnostne težave, slednjemu tudi ni dolžan 
zagotavljati dodatnih likvidnih sredstev iz svojega premoženja (razen, če je sklad 
kakor koli oškodoval in mu sredstva dolguje iz tega naslova). Navedeno pomeni, da 
močna kapitalska struktura za vlagatelje v naveden investicijski sklad v takšnem 
primeru nima bistvenega pomena. Na drugi strani je mogoče popolnoma enako 
ugotoviti tudi v zvezi s potencialnimi finančnimi oz. likvidnostnimi težavami, ki bi 
doletele zunanjega upravljavca investicijskih skladov, ne pa tudi sklade v njegovem 
upravljanju. V primeru, ko se upravljavec znajde v težavah in mu tako grozi stečaj oz. 
prisilna likvidacija, so sredstva investicijskih skladov v njegovem upravljanju 
popolnoma izvzeta iz kakršnih koli postopkov, ki se vodijo proti upravljavcu. Za 
navedene primere pa tako AIFM Direktiva kot tudi UCITS Direktiva urejata tudi t. i. 
prisilni prenos upravljanja investicijskih skladov, s katerim se zagotavlja, da lahko 
investicijski skladi kljub morebitnim finančnim oz. likvidnostnim težavam 
upravljavcev še naprej normalno poslujejo.  
Iz navedenega sledi, da v primeru kakršnih koli finančnih in likvidnostnih težav 
(zunanjega) upravljavca oz. investicijskih skladov njegovemu upravljanju kapitalska 
ustreznost upravljavca v ničemer ne vpliva na položaj vlagateljev v investicijske sklade 
posamezne družbe za upravljanje. V zvezi s tem pa je treba opozoriti, da navedeno ne 
drži v primeru investicijskih skladov, ki so ustanovljeni v obliki pravne osebe in se 
upravljajo sami in kjer upravljavec ni ločen o investicijskega sklada. Ne glede na 
navedeno pa tudi za takšne upravljavce oz. investicijske sklade velja zahteva, da 
morajo biti sredstva investicijskega sklada shranjena pri skrbniku, kot je opisano 
zgoraj. 
Ob zgoraj navedenemu je treba nadalje opozoriti, da tako AIFM Direktiva kot tudi 
UCITS Direktiva opredeljujeta številne obveznosti glede zagotavljanja likvidnosti na 
ravni investicijskih skladov, ki pa nimajo nobene veze z zagotavljanjem likvidnosti na 
ravni upravljavcev navedenih skladov. Če ob tem upoštevamo tudi dejstvo, da so 
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naložbe investicijskih skladov oz. nekaterih izmed njih bistveno bolj regulirane kot 
naložbe, ki jih lahko s sredstvi strank izvajajo banke oz. izvajalci investicijskih storitev 
iz MIFID II Direktive (npr. subjekti, ki opravljajo storitve gospodarjenja s finančnimi 
instrumenti) in imajo tako upravljavci investicijskih skladov bistveno manj 
manevrskega prostora pri uporabi sredstev vlagateljev (za lastne namene), se zdi, da 
utemeljitev kapitalskih zahtev za (zunanje) upravljavce investicijskih skladov na 
podlagi enakih argumentov, kot to velja za banke in izvajalce investicijskih storitev iz 
MIFID II Direktive, ne pride v poštev. Kot je navedeno zgoraj, (likvidnostnih in tržnih) 
tveganj, ki so povezana z nalaganjem sredstev v bančne oz. druge vrste finančnih 
produktov, zaradi zgoraj navedenih posebnosti oz. zahtev (tj. po ločenosti sredstev 
sklada od sredstev upravljavca ter obveznosti hrambe sredstev sklada pri skrbniku), ki 
se nanašajo na upravljanje investicijskih skladov, nikakor ne moremo enostavno 
prenesti tudi na sektor upravljanja investicijskih skladov. V sled navedenemu tako, po 
mojem mnenju, obstoj pravil oz. zahtev, ki se nanašajo na kapitalsko ustreznost 
upravljavcev investicijskih skladov ni mogoče utemeljevati na podlagi enakih 
argumentov kot v primeru bank in izvajalcev investicijskih storitev iz MIFID II 
Direktive. 
Iz vsega navedenega izhaja, da v primeru (zunanjih) upravljavcev investicijskih 
skladov smisel pravil o zagotavljanju kapitalske ustreznosti ne more biti v varovanju 
(sredstev) vlagateljev v primeru finančnih pretresov na trgu. Zdi se, da so tako pravila 
o zagotavljanju zadostne mere kapitala bolj namenja temu, da se z njimi določi neke 
vrste vstopnica na področje upravljanja investicijskih skladov in da na ta način 
subjekti, ki si želijo upravljati investicijske sklade, pokažejo določeno resnost oz. 
robustnost, da imajo zadosti sredstev za opravljanje reguliranih storitev upravljanja 
investicijskih skladov. Nadaljnji smisel navedenih pravil pa bi lahko bil tudi v tem, da 
se zagotavlja stabilnost v zvezi s subjekti, ki na trgu opravljajo storitve investicijskih 
skladov, in da tako zaradi morebitnih pretresov, ki bi doleteli navedene subjekte, v 
zvezi z investicijskimi skladi ne prihaja do nenehnega menjavanja upravljavcev (npr. 
na podlagi prisilnih prenosov upravljanja skladov skladno z določili AIFM Direktive in 
UCITS Direktive) in posledičnega beganja vlagateljev.  
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Navedeni cilji oz. smotri določanja pravil o kapitalski ustreznosti upravljavcev 
investicijskih skladov so vsekakor lahko utemeljeni in ne more biti dvoma, da na nek 
način varujejo vlagatelje v investicijske sklade. Vendar pa se v tej zvezi vseeno zastavlja 
vprašanje, ali za njihovo izpolnitev potrebujemo tako stroge kapitalske zahteve za 
(zunanje) upravljavce investicijskih skladov, ki lahko po drugi strani bistveno vplivajo 
na učinkovitost oz. razvoj trga investicijskih skladov. Če ob tem upoštevamo tudi 
dejstvo, da MIFID II Direktiva za izvajalce investicijskih storitev, ki ne hranijo oz. 
razpolagajo s sredstvi strank (podobno kot jih tudi ne zunanji upravljavci investicijskih 
skladov), postavlja bistveno manjše kapitalske zahteve (takšni subjekti morajo imeti 
50.000,00 EUR osnovnega kapitala, ki ga lahko celo nadomestijo z ustreznim 
zavarovanjem odgovornosti)393 in da tudi ameriška zvezna zakonodaja za zunanje 
upravljavce investicijskih skladov ne predpisuje posebnih kapitalskih zahtev, se zdi, da 
so nekateri dvomi v ustreznost oz. smiselnost obstoječih dokaj visokih kapitalskih 
zahtev iz AIFM Direktive in UCITS Direktive za (zunanje) upravljavce investicijskih 
skladov vsekakor lahko utemeljeni. Posledično bi bilo potrebno po mojem mnenju v 
tej zvezi razmisliti o morebitnih spremembah obstoječe zakonodaje, ki bi bolj 
uravnoteženo zasledovala vse v tej disertaciji opisane cilje zakonodajnega urejanja s 
področja upravljanja investicijskih skladov, med drugim tudi cilj hitrejšega razvoja oz. 
večje učinkovitosti trga investicijskih skladov, in sicer tudi z morebitnim znižanjem 
stroškov, povezanih z opravljanjem storitev, katere nedvomno povečujejo tudi stroge 
kapitalske zahteve za upravljavce investicijskih skladov. 
6. Nemožnost ustanovitve UCITS sklada v obliki pravne osebe v 
Republiki Sloveniji 
Kot je pojasnjeno zgoraj, se lahko v Republiki Sloveniji UCITS sklad ustanovi zgolj v 
obliki vzajemnega oz. krovnega sklada, ki oba predstavljata ločeno premoženje brez 
pravne subjektivitete, ki ga v svojem imenu in za račun vlagateljev upravlja družba za 
upravljanje. V Republiki Sloveniji tako trenutno ni mogoče ustanoviti UCITS sklada v 
obliki pravne osebe (npr. v obliki investicijske družbe), čeprav takšno možnost UCITS 
                                                 
393 Gl. N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 385. 
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Direktiva izrecno dopušča, prav tako pa je navedena oblika investicijskih skladov v 
preteklosti že bila poznana tudi v Republiki Sloveniji.394  
Za razliko od Republike Slovenije večina drugih evropskih držav v svojih pravnih 
ureditvah dopušča možnost ustanovitve UCITS skladov v obliki pravne osebe, pri 
čemer so posebej za ta namen opredelile tudi posebne vrste pravnih oseb oz. struktur, 
ki predstavljajo nekakšno mešanico pravil splošnega korporacijskega prava oz. prava 
gospodarskih družb ter pravil, ki se nanašajo na UCITS sklade. Najbolj znani izmed 
navedenih oblik sta irski ICAV (ang. Irish Collective Asset-Management Vehicle)395 ter 
luksemburški SICAV (fra. Société d'investissement à Capital Variable),396 posebne 
oblike UCITS skladov, ustanovljenih kot pravne osebe, pa poznajo tudi druge države 
članice EU.397 Navedenim oblikam investicijskih skladov je skupno, da zaradi 
posebnosti, ki so značilne za UCITS sklade, v nekaterih pogledih znatno odstopajo od 
klasičnih oblik pravnih oseb oz. gospodarskih družb, ki se lahko ustanovijo v 
posamezni državi članici (predvsem v zvezi z vplačilom in izplačilom deležev ter 
izdajo enot/delnic, vodenjem družbe in hrambo sredstev družbe), pri čemer pa hkrati 
še vedno ohranjajo nekatere bistvene značilnosti gospodarskih družb, ki imajo 
pomemben vpliv na položaj in zaščito vlagateljev v takšne sklade.  
                                                 
394 Investicijske družbe so se tako lahko ustanavljale v postopkih preoblikovanja družbenega 
premoženja v zasebni kapital, kot je to opisano v poglavju 4.2 I. dela te disertacije. 
395 Navedena oblika investicijskega sklada, ki je lahko ustanovljen tudi kot UCITS sklad, je bila 
v irski pravni red uzakonjena s posebnim Irish Collective Asset-Management Vehicle Act 2015 
(no. 2 of 2015). Ob tem je treba opozoriti, da irski pravni red opredeljuje tudi drugo vrsto 
investicijskega sklada v obliki pravne osebe, ki je lahko ustanovljen tudi kot UCITS sklad, in 
sicer Investment Company, ki se lahko ustanovi skladno z določili The Companies Act 2014 
(no. 38 of 2014). 
396 SICAV, ki se lahko ustanovi kot UCITS sklad, je uzakonjen v Law of 17 December 2010 
relating to undertakings for collective investment (Mém. A 2010, No. 239). 
397 Nemški pravni red tako pozna posebno vrsto delniške družbe z omejeno odgovornostjo - 
Investmentaktiengesellschaften mit veränderlichem Kapital, ki se lahko kot UCITS sklad 
ustanovi skladno z določili Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981) (KAGB). 
Podobne oblike investicijskih skladov pa med drugim poznajo tudi Francija, Belgija, Malta, 
Španija in Italija. 
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V zvezi z vplačilom in izplačilom (kapitalskih) deležev in posledično izdajo 
delnic/deležev v navedenih posebnih oblikah UCITS skladov, ki v tem primeru 
predstavljajo tudi enote UCITS sklada, pravni redi, ki opredeljujejo možnost 
ustanovitve UCITS skladov v obliki pravne osebe, po navadi vsebujejo pravila, ki v 
bistvenem odstopajo od klasičnih korporacijsko-pravnih pravil glede povečanja in 
zmanjšanja osnovnega kapitala gospodarskih družb ter s tem povezanimi 
formalnostmi in postopki. Zaradi zahtev UCITS Direktive, da morajo imeti imetniki 
enot možnost prostega nalaganja sredstev v sklade ter morajo biti hkrati že vplačane 
enote UCITS sklada na zahtevo imetnika kadar koli unovčljive, splošna pravila v zvezi 
s povečanjem in zmanjšanjem osnovnega kapitala gospodarskih družb največkrat ne 
pridejo v poštev. V sled navedenem se zakonodajalci v primeru posebnih oblik UCITS 
skladov, ustanovljenih kot pravne osebe (gospodarske družbe), v tej zvezi odločajo za 
uzakonitev bolj fleksibilnih pravil, ki pa veljajo zgolj za takšne posebne pravne oblike 
UCITS skladov.398 
Nadaljnja posebnost, ki posebne vrste pravnih oseb (oz. gospodarskih družb) v obliki 
katerih so lahko ustanovljeni UCITS skladi, pomembno razločuje od ostalih klasičnih 
pravnih oseb oz. gospodarskih družb, je ta, da morajo biti zaradi zahtev UCITS 
Direktive vsa sredstva takšne pravne osebe shranjena pri skrbniku, ki je od navedene 
pravne osebe neodvisen pravni subjekt in ki pridobi ustrezno dovoljenje za opravljanje 
nalog skrbnika UCITS skladov.399 Navedena obveznost je, kot navedeno zgoraj, 
namenjena predvsem zaščiti vlagateljev in lahko pomembno vpliva na omejitev 
potencialnih zlorab premoženja, ki je s strani delničarjev oz. imetnikov enot naloženo 
v takšno pravno osebo.  
Prav tako pa nekateri pravni redi vsebujejo tudi posebna pravila, ki se nanašajo na 
vodenje takšnih pravnih oseb, pri čemer se navedena pravila bistveno razlikujejo od 
splošnih pravil v zvezi z vodenjem pravnih oseb oz. gospodarskih družb. Navedena 
                                                 
398 Gl. npr. člene 28–30 luksemburškega Law of 17 December 2010 relating to undertakings for 
collective investment in Poglavje 3 irskega Irish Collective Asset-Management Vehicle Act 
2015. 
399 Gl. npr. člene 33–37 luksemburškega Law of Law of 17 December 2010 relating to 
undertakings for collective investment ali  
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pravila tako dopuščajo, da takšno pravno osebo vodi druga pravna oseba (družba za 
upravljanje), ki pridobi ustrezno dovoljenje pristojnega nadzornega organa. V 
navedenem primeru tako tudi UCITS sklad, ki je oblikovan kot pravna oseba, vodi in z 
njim upravlja zunanja družba za upravljanje, ki hkrati opravlja vse poslovodne naloge 
takšnega UCITS sklada.400 
Ne glede na navedene posebnosti pa hkrati za takšne pravne osebe oz. posebne 
gospodarske družbe, v obliki katerih so lahko ustanovljeni UCITS skladi, še vedno 
veljajo tudi nekatera oz. večina preostalih splošnih korporacijsko-pravnih pravil. V 
zvezi s tem je potrebno opozoriti predvsem na pravila, ki delničarjem oz. v tem 
primeru imetnikom enot UCITS sklada podeljujejo tudi upravljavske pravice oz. 
pravice, da kot delničarji/družbeniki odločajo o nekaterih najpomembnejših zadevah 
UCITS sklada. Tako lahko imetniki enot takšnega UCITS sklada med drugim odločajo 
tudi o tem, kdo bo vodil in upravljal takšen UCITS sklad (tj. o postavitvi in odstavitvi 
oz. zamenjavi direktorjev ter članov nadzornega sveta oz. družbe za upravljanje, ki 
vodi in upravlja takšen sklad)401 ter tudi o razdelitvi dobička takšnega UCITS sklada. 
Navedenih upravljavskih pravic imetniki enot UCITS sklada, ki ni ustanovljen v obliki 
posebne pravne osebe oz. gospodarske družbe, nimajo. Imetniki enot UCITS sklada, ki 
ni ustanovljen v obliki pravne sebe, tako ne morejo vplivati na izbiro oseb, ki 
upravljajo UCITS sklad, in tudi ne na razdelitev dobička UCITS sklada. Vse odločitve v 
zvezi z navedenim sprejema družba za upravljanje in v kolikor se imetniki enot z 
načinom upravljanja navedenega sklada ne strinjajo, druge možnosti kot izstop oz. 
prodajo enot (če jim zakonodaja to omogoča) niti nimajo. Iz navedenega izhaja, da je 
položaj imetnika enot UCITS sklada, ki ni ustanovljen v obliki pravne osebe, temveč 
zgolj kot ločeno premoženje, ki ga upravlja družba za upravljanje, v tem pogledu 
bistveno šibkejši. 
V sled navedenemu ni videti posebnega razloga, da slovenski pravni red ne dopušča 
(več) ustanovitve UCITS sklada v obliki pravne osebe, temveč zgolj v obliki 
vzajemnega oz. krovnega sklada (ki je, kot že navedeno zgoraj, po svoji vsebini 
                                                 
400 Gl. npr. paragraf 112 nemškega KAGB. 
401 Gl. npr. člen 62 irskega Irish Collective Asset-Management Vehicle Act 2015 ter paragraf 119 
nemškega KAGB. Gl. tudi N. Moloney, navedeno delo (2014), str. 216. 
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vzajemni sklad z več naložbenimi razdelki), ki predstavlja ločeno premoženje brez 
pravne subjektivitete, ki ga v imenu in za račun vlagateljev upravlja družba za 
upravljanje. Kot jasno izhaja iz zgoraj navedenega, je položaj vlagateljev v takšnih 
vrstah UCITS skladov bistveno močnejši, saj imajo poleg ostalih pravic, ki jim jih 
podeljuje UCITS Direktiva, tudi (nekatere) upravljavske pravice, ki znatno krepijo 
njihov položaj nasproti družbi za upravljanje oz. poslovodstvu UCITS sklada. Če ob 
tem upoštevamo še dejstvo, da je slovenski pravni red posebno obliko investicijskega 
sklada, ki je ustanovljen kot pravna oseba (investicijska družba),402 že opredeljuje, pri 
čemer je v takšni pravni obliki mogoče ustanoviti zgolj AJIS, ki predstavlja posebno 
vrsto reguliranega alternativnega investicijskega sklada in produkt, ki je namenjen 
zgolj profesionalnim vlagateljem (ki načeloma ne potrebujejo takšne mere zaščite kot 
neprofesionalni vlagatelji), po mojem mnenju ni videti utemeljenega razloga za to, da 
slovenska zakonodaja ne dopušča tudi ustanovitve UCITS sklada v obliki pravne osebe.  
Dopustitev možnosti ustanovitve UCITS skladov v pravni obliki bi po mojem mnenju 
še bistveno bolj okrepila položaj vlagateljev v slovenske UCITS sklade, kar bi lahko 
imelo pozitivne učinke tudi na priljubljenost navedenih UCITS skladov med vlagatelji, 
ki kot je razvidno iz zgoraj predstavljenih statističnih podatkov, v zadnjem desetletju 
vsekakor niso izkoristili vseh potencialov, ki jih ponuja trg UCITS skladov (sploh, če 
primerjamo njihove aktivnosti v zvezi z drugimi vrstami finančnih produktov). Prav 
tako pa bi lahko v tem primeru slovenske družbe za upravljanje lažje nagovarjale tudi 
tuje vlagatelje, ki so zaradi drugačnih pravil drugih držav članic, kamor nalagajo svoja 
sredstva, in ki ustanovitev takšnih UCITS skladov dopuščajo, na takšne pravne oblike 
UCITS skladov tudi bolj navajeni. 
  
                                                 
402 Ob tem je treba tudi poudariti, da so pravila v zvezi z investicijsko družbo precej podobna 
pravilom nemškega KAGB v zvezi z nemško Investmentaktiengesellschaften mit 
veränderlichem Kapital. 




Namen predmetne disertacije je bila predstavitev ter izvedba kritične pravne analize 
obstoječega pravnega okvira področja upravljanja investicijskih skladov in njihovih 
upravljavcev, ki v sodobnem ekonomskem sistemu predstavljajo enega izmed 
bistvenih segmentov kapitalskega trga. Temeljno hipotezo te doktorske disertacije je 
tako predstavljala trditev, da de lege pravna ureditev področja upravljanja 
investicijskih skladov tako na nacionalni kot tudi na nadnacionalni ravni (ki je za 
nacionalnega zakonodajalca zavezujoča) ni povsem ustrezna, saj kljub svoji precejšnji 
rigoroznosti ne dosega vedno namenov, ki naj bi jih regulacija področja delovanja 
družb za upravljanje oz. upravljavcev investicijskih skladov v njihovem upravljanju 
zasledovala. Kot je mogoče razbrati iz ugotovitev iz III. dela te disertacije, se je 
navedena hipoteza vsaj v nekaterih segmentih trenutno veljavnega pravnega okvira 
področja upravljanja investicijskih skladov (tako alternativnih investicijskih skladov 
kot tudi UCITS skladov) na ravni EU in na ravni Republike Slovenije nedvomno 
izkazala za potrjeno.  
Ugotovitve oz. analiza, opravljena v tej disertaciji, je pokazala, da evropska in 
slovenska zakonodaja, ki se nanašata na področje upravljanja investicijskih skladov 
kljub oz. prav zaradi znatne mere rigoroznosti pravil, ki se nanašajo na delovanje 
UCITS skladov in alternativnih investicijskih skladov ter njihovih upravljavcev oz. 
družb za upravljanje in so podrobneje opisane v II. delu te disertacije, v nekaterih 
pomembnih segmentih ne izpolnjuje (v zadostni meri) vseh treh temeljnih ciljev 
zakonodajnega urejanja navedenega področja, tj. zagotavljanja učinkovitosti 
kapitalskega trga, zagotavljanja čim večjega varstva vlagateljev in zagotavljanja 
finančne stabilnosti z obvladovanjem sistemskih tveganj.  
Zgoraj navedeno je posledica predvsem sprejetja nekaterih pokriznih ukrepov na 
področju upravljanja investicijskih skladov, ki so bili sprejeti po zadnji finančni krizi in 
ki so v nekaterih delih opredelili bistveno strožje zahteve za upravljanje investicijskih 
skladov na ravni EU. Tako je mogoče ugotoviti, da se je fokus evropskega in 
slovenskega zakonodajalca po zadnji finančni krizi, ki je izbruhnila v letih 2008 in 
2009, osredotočil predvsem na zasledovanje ciljev zagotavljanja večje zaščite 
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vlagateljev ter zagotavljanja večje finančne stabilnosti evropskega kapitalskega trga z 
odpravo oz. obvladovanjem sistemskih tveganj, v manjši meri pa sta se evropski in 
slovenski zakonodajalec osredotočala na zasledovanje cilja zagotavljanja večje 
učinkovitosti kapitalskega trga oz. večje učinkovitosti trga investicijskih skladov (npr. 
z zmanjšanjem nekaterih stroškov in odpravljanjem ovir za opravljanje storitev 
upravljanja investicijskih skladov), pri čemer pa tudi oba prej navedena cilja, ki sta jih 
zasledovala evropski in slovenski zakonodajalec, v nekaterih pomembnih segmentih 
nista bila ustrezno dosežena. Skoraj vsi ukrepi, sprejeti v obdobju po izbruhu zadnje 
finančne krize, so tako težili predvsem k temu, da se v čim večji meri prepreči 
nastanek novih finančnih pretresov kot posledica sistemskih tveganj, ki izhajajo oz. 
naj bi izhajala iz delovanja investicijskih skladov in njihovih upravljavcev, ter da se v 
čim večji meri zaščiti vlagatelje pred tveganji, ki so povezana z nalaganjem sredstev v 
investicijske sklade.  
1. Področje upravljanja alternativnih investicijskih skladov 
Najpomembnejši pokrizni zakonodajni ukrep, ki ga je evropski zakonodajalec sprejel 
na področju upravljanja investicijskih skladov, nedvomno predstavlja sprejetje AIFM 
Direktive v letu 2011, s katero so bile uzakonjene korenite spremembe do tedaj 
veljavnega evropskega pravnega okvira navedenega področja. S sprejetjem AIFM 
Direktive je zakonodajalec želel pod regulatorni režim zaobjeti upravljavce vseh 
investicijskih skladov, ki niso UCITS skladi, in tako pred sprejetjem AIFM Direktive 
niso bili posebej regulirani na ravni EU – t. i. alternativni investicijski skladi. Namen 
zakonodajalca je bil tako na eni strani vzpostaviti neke vrste pan-evropski 
harmoniziran trg alternativnih investicijskih skladov oz. njihovih upravljavcev ter na 
drugi strani tudi povečati zaščito vlagateljev v navedene sklade ter odpraviti oz. 
učinkoviteje obvladovati sistemska tveganja, ki naj bi bila povezana z delovanjem in 
upravljanjem alternativnih investicijskih skladov. Posledično je AIFM Direktiva na eni 
strani uzakonila številne zahteve, ki jih morajo izpolnjevati upravljavci alternativnih 
investicijskih skladov, ki naj bi povečevale raven zaščite vlagateljev in tudi 
učinkovitejše obvladovanje nekaterih sistemskih tveganj, povezanih z delovanjem 
alternativnih investicijskih skladov, ter na drugi strani tudi dodatne pravice 
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upravljavcev alternativnih investicijskih skladov (predvsem v zvezi s čezmejnim 
opravljanjem storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov).  
Uzakonitev AIFM Direktive je definitivno v določeni meri pripomogla k poenotenju 
pravil, ki se nanašajo na upravljavce alternativnih investicijskih skladov, ter tako vsaj 
na neki elementarni ravni vzpostavila enoten pan-evropski trg alternativnih 
investicijskih skladov in njihovih upravljavcev (kar je bil tudi eden izmed temeljnih 
namenov sprejetja AIFM Direktive), ki se je, kot to izhaja iz opravljene analize javno 
dostopnih statističnih podatkov, v zadnjem desetletju tudi zelo dobro razvil oz. 
okrepil. V sled navedenemu je mogoče AIFM Direktivo na načelni ravni opredeliti kot 
dokaj uspešen pokrizni zakonodajni projekt. Ne glede na navedeno pa uzakonitev 
AIFM Direktive ni privedla samo do pozitivnih rezultatov in je tako povezana tudi z 
nekaterimi pomembnimi pomanjkljivostmi, ki sejejo dvom v smiselnost tako 
vseobsegajočega urejanja področja upravljanja alternativnih investicijskih skladov, kot 
je bilo zastavljeno z AIFM Direktivo. 
Kot je pokazala v tej disertaciji opravljena analiza, se namreč v teoriji in praksi 
pojavljajo nekateri utemeljeni dvomi v učinkovitost regulatornega sistema, 
vzpostavljenega z AIFM Direktivo. Uzakonitev slednje je namreč upravljavcem 
alternativnih investicijskih skladov povzročila precejšne dodatne stroške, ki lahko 
pomembno vplivajo na nadaljnji razvoj navedenega področja. Ob tem iz do sedaj 
opravljenih študij niti ni mogoče ugotoviti, da je sprejetje AIFM Direktive v bistvenem 
pripomoglo k razvoju trga alternativnih investicijskih skladov oz. povečanjem 
vrednosti sredstev v navedenih skladih, kar nadalje vzbuja utemeljene dvome v 
upravičenost vzpostavitve strožjih zahtev za upravljavce alternativnih investicijskih 
skladov, s katerimi so bili, kot že navedeno, povezani tudi novi znatni stroški za 
izvajalce storitev upravljanja alternativnih investicijskih skladov. Če ob tem 
upoštevamo še ugotovitve iz te disertacije v zvezi z neučinkovitostjo t. i. regulatornega 
potnega lista, ki ga AIFM Direktiva podeljuje upravljavcem alternativnih investicijskih 
skladov in ki naj bi predstavljal eno izmed bistvenih prednosti nove ureditve 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov ter ugotovitve v zvezi z 
neučinkovitostjo in tveganji, ki so povezani z izvajanjem nadzora nad upravljavci 
(alternativnih) investicijskih skladov, je mogoče utemeljeno zaključiti, da 
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zakonodajalcu s sprejetjem AIFM Direktive ni uspelo v ustrezni meri zadostiti vsem 
trem prej navedenim ciljem zakonodajnega urejanja področja delovanja investicijskih 
skladov.  
S sprejetjem AIFM Direktive se je tako nedvomno nekoliko zvišala raven varstva 
vlagateljev v alternativne investicijske sklade (čeprav je tudi v zvezi z navedenim 
ciljem treba opozoriti, da vendarle ni bil v celoti izpolnjen, sploh če upoštevamo 
neučinkovitost in tveganja, ki so povezana z na novo vzpostavljenim sistemom 
nadzora nad upravljavci alternativnih investicijskih skladov). Prav tako je glede na 
ugotovitve iz te disertacije mogoče zaključiti, da so se s sprejetjem AIFM Direktive 
zmanjšala nekatera sistemska tveganja, ki so oz. naj bi bila povezana z delovanjem 
navedenih skladov (predvsem tveganja, povezana z zadolževanjem oz. likvidnostjo 
alternativnih investicijskih skladov). Vendar pa je treba hkrati s tem poudariti, da je 
AIFM Direktiva zaradi zasledovanja prej navedenih ciljev izvajalcem storitev 
upravljanja alternativnih investicijskih skladov naložila tudi dokaj rigorozne zahteve 
(in s tem povezane znatne stroške), ki lahko nedvomno bistveno vplivajo na razvoj oz. 
učinkovitost trga alternativnih investicijskih skladov in za katere iz do sedaj 
opravljenih študij niti ne izhaja, da so bili potrebne oz. upravičene (na kar so nekateri 
opozarjali že pred sprejetjem AIFM Direktive). Kot je mogoče ugotoviti iz rezultatov 
do sedaj opravljenih empiričnih študij, morebitni pozitivni učinki navedenih novih 
(strožjih) zahtev namreč (zaenkrat) niso upravičili njihove uzakonitve. V sled 
navedenemu se tako zastavlja tudi vprašanje smiselnosti tako rigoroznega ter 
vseobsegajočega urejanja področja upravljanja (alternativnih) investicijskih skladov, ki 
lahko ima bistvene posledice za nadaljnji razvoj oz. učinkovitost trga alternativnih 
investicijskih skladov. 
V zvezi z zgoraj navedenim je treba opozoriti, da povsem enakih zaključkov ni mogoče 
narediti v zvezi z razvojem trga alternativnih investicijskih skladov v Republiki 
Sloveniji. Kot izhaja iz opravljanje analize, je namreč ravno uzakonitev AIFM Direktive 
(in ZUAIS kot njenega izvedbenega akta v Republiki Sloveniji) bistveno pripomogla k 
razvoju trga alternativnih investicijskih skladov v Republiki Sloveniji, ki pred 
sprejetjem ZUAIS praktično ni obstajal. Sprejem AIFM Direktive oz. ZUAIS je tako 
nedvomno predstavljal ključni moment, ki je nekako sprožil razvoj trga alternativnih 
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investicijskih skladov v Republiki Sloveniji. Ne glede na navedeno pa je mogoče iz 
opravljene analize razvoja trga alternativnih investicijskih skladov v Republiki 
Sloveniji tudi ugotoviti, da je večina upravljavcev alternativnih investicijskih skladov v 
Republiki Sloveniji zgolj registriranih pri ATVP in tako po uzakonitvi ZUAIS niso 
pridobili ustreznega dovoljenja za opravljanje storitev alternativnih investicijskih 
skladov ter s tem povezanih pravic iz regulatornega potnega lista. Navedeno dejstvo 
tako na nek način potrjuje zgoraj navedeno ugotovitev, da nove regulatorne zahteve in 
s tem povezani stroški, ki jih je prinesla uzakonitev AIFM Direktive (in ZUAIS), v 
praksi ne odtehtajo pravic, ki so zagotovljene upravljavcem alternativnih investicijskih 
skladov z ustreznim dovoljenjem za opravljanje storitev upravljanja alternativnih 
investicijskih skladov. 
Kljub nekaterim zgoraj opisanim pomanjkljivostim trenutnega pravnega okvira, ki se 
nanaša na področje upravljanja alternativnih investicijskih skladov, radikalne 
spremembe navedenega pravnega okvira po mojem mnenju ne bi bile smiselne oz. 
ustrezne, saj bi lahko na trgu povzročile več škode kot koristi. V sled navedenemu bi 
bilo potrebno obstoječa pravila spreminjati oz. dopolnjevati znotraj obstoječega 
pravnega okvira, pri čemer pa bi se moral po mojem mnenju evropski zakonodajalec 
pri nadaljnjih posegih v navedeno področje bolj zgledovati tudi po ameriškem 
zveznem zakonodajalcu, ki je sicer po zadnji finančni krizi prav tako sprejel nekatera 
nova strožja pravila, ki niso uvedla tako rigoroznih zahtev kot AIFM Direktiva, a so 
kljub temu pomembno dvignila raven zaščite vlagateljev in obvladovanja sistemskih 
tveganj, ki so povezana z delovanjem nekaterih alternativnih investicijskih skladov. 
2. Področje upravljanja UCITS skladov 
Za pravni okvir, vzpostavljen z UCITS Direktivo, v teoriji in praksi velja, da predstavlja 
uspešen zakonodajni projekt, ki je bistveno vplival na razvoj industrije investicijskih 
skladov na območju EU. Pravila, ki se nanašajo na UCITS sklade, so bila tako po zadnji 
finančni krizi tudi bistveno manj spremenjena kot pravila, ki se nanašajo na 
alternativne investicijske sklade, saj je med odločevalci na ravni EU obveljal nekakšen 
konsenz, da industrija UCITS skladov ni bistveno pripomogla k nastanku navedene 
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finančne krize in da so se hkrati UCITS skladi v obdobju finančne krize izkazali za 
dokaj robusten finančni produkt.  
Ne glede na navedeno pa je potrebno na podlagi v tej disertaciji opravljene analize 
ugotoviti, da tudi na področju zakonodajnega urejanja upravljanja in delovanja UCITS 
skladov ter družb za upravljanje (tako na ravni EU kot tudi na ravni nacionalne 
zakonodaje Republike Slovenije) obstajajo nekatere pomembne pomanjkljivosti, ki 
kažejo na neizpolnjevanje oziroma neuravnoteženo izpolnjevanje zgoraj navedenih 
temeljnih ciljev zakonodajnega urejanja področja upravljanja investicijskih skladov in 
ki bi jih bilo po mojem mnenju potrebno v prihodnosti odpraviti. 
Eno izmed takšnih področij nedvomno predstavlja nova ureditev upravljanja in 
delovanja skladov denarnega trga, ki so sicer lahko ustanovljeni kot UCITS skladi ali 
kot alternativni investicijski skladi, in ki jo je evropski zakonodajalec v letu 2017 v luči 
pokriznega boja proti bančništvu v senci uzakonil s sprejetjem nove Uredbo o skladih 
denarnega trga. Navedena nova Uredba o skladih denarnega trga je bistveno poostrila 
zahteve za upravljanje in delovanje skladov denarnega trga, katerih poglavitni namen 
je bila odprava oz. boljše obvladovanje sistemskih tveganj, ki naj bi izhajala iz 
delovanja navedenih skladov. Kot je mogoče ugotoviti iz v tej disertaciji opravljene 
analize, sprejetje tako rigoroznih ukrepov na področju upravljanja skladov denarnega 
trga najverjetneje ni bilo potrebno in lahko pripelje do znatnega odliva sredstev iz 
navedenih skladov, na kar med drugim že kažejo tudi prvi statistični podatki o upadu 
vrednosti sredstev v navedenih skladih. Poleg tega obstaja tudi utemeljena bojazen, da 
se bodo sredstva iz skladov denarnega trga preusmerila v bančne produkte (katerih 
nadomestek so skladi denarnega trga do nedavnega predstavljali), kar bo še povečalo 
koncentracijo sredstev v bankah in tako posledično tudi sistemska tveganja, povezana 
z delovanjem bančnega sistema. To pa pomeni, da bi se lahko zgodilo, da bo 
uzakonitev Uredbe o skladih denarnega trga v praksi privedla do ravno nasprotnega 
učinka, kot ga je pri uzakonitvi navedene uredbe (tj. zmanjšanja sistemskih tveganj).  
Sistemska tveganja, ki naj bi bila povezana s skladi denarnega trga, bi se tako dalo 
ublažiti tudi na drugačne načine, med drugim tudi z ustrezno ureditvijo možnosti 
izdajanja dolžniških vrednostnih papirjev UCITS skladom, ki bi lahko hkrati pripeljala 
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tudi do še večje popularizacije naložb v UCTIS sklade. Kot je bilo ugotovljeno v tej 
disertaciji, popolna prepoved izdajanja dolžniških vrednostnih papirjev s strani UCITS 
skladov ni potrebna oz. niti ni sistematična z drugimi pravili o zadolževanju UCITS 
skladov in bi bilo tako v prihodnosti smiselno navedeno popolno prepoved odpraviti 
ter po zgledu ureditve drugih vrst zadolževanja UCITS skladov (npr. najemanja posojil 
ali uporabe izvedenih finančnih instrumentov) ustrezno zakonsko urediti tudi to vrsto 
zadolževanja UCITS skladov. 
Podobno je mogoče ugotoviti tudi v zvezi s strogimi kapitalskimi zahtevami, ki veljajo 
za družbe za upravljanje UCITS skladov (in tudi za upravljavce alternativnih 
investicijskih skladov, ki pridobijo dovoljenje skladno z AIFM Direktivo). Navedena 
pravila na nek način vsekakor povečujejo raven zaščite vlagateljev v investicijske 
sklade, vendar pa se zaradi posebne strukture in zahtev, povezanih z delovanjem 
investicijskih skladov in družb za upravljanje, vseeno pojavljajo nekateri pomisleki v 
zvezi z utemeljenostjo tako rigoroznih kapitalskih pravil za družbe za upravljanje. 
Glede na to, da v primeru potencialnih finančnih težav UCITS sklada kapitalska moč 
družbe za upravljanje načeloma nima posebnega vpliva na poslovanje sklada in položaj 
imetnikov enot UCITS sklada, prav tako kot potencialne finančne težave družbe za 
upravljanje v bistvenem ne vplivajo na položaj imetnikov enot UCITS skladov v 
njenem upravljanju, se zdi, da stroga kapitalska pravila za družbe za upravljanje (in 
upravljavce alternativnih investicijskih skladov) v tem kontekstu ne igrajo posebne 
vloge. Namen navedenih pravil bi tako lahko bil (zgolj) v opredelitvi neke vrste 
vstopnice v industrijo opravljanja storitev upravljanja UCITS skladov (oz. alternativnih 
investicijskih skladov), ki morajo za vstop in delovanje na navedenem trgu pokazati 
finančno trdnost oz. robustnost, pri čemer pa se v zvezi s tem zastavlja vprašanje, ali 
so za izpolnitev navedenega namena potrebne tako stroge kapitalske zahteve. 
Analiza trenutno veljavnega pravnega okvira upravljanja UCITS skladov pa je nakazala 
še eno pomanjkljivost trenutno veljavnega pravnega okvira, in sicer zgolj na ravni 
nacionalne zakonodaje Republike Slovenije, ki trenutno ne dopušča ustanovitve 
UCITS skladov v obliki posebne pravne osebe oz. gospodarske družbe. Dopustitev 
ustanovitve takšnih UCITS skladov bi lahko namreč bistveno pripomogla k doseganju 
(še) višje ravni zaščite vlagateljev, ki imajo v takšnih UCITS skladih poleg pravic, ki jim 
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jih zagotavlja UCITS Direktiva, tudi nekatere druge pravice, ki izhajajo iz splošnih 
korporacijsko-pravnih pravil, in ki lahko znatno okrepijo vlogo oz. vpliv vlagateljev na 
delovanje oz. poslovanje takšnega UCITS sklada. V sled navedenemu ni videti 
posebnega razloga, da takšna možnost v ZISDU-3 ni urejena, zaradi česar bi moral 
slovenski zakonodajalec pri nadaljnjem urejanju navedenega področja razmisliti tudi o 
uzakonitvi možnosti ustanovitve UCITS sklada v obliki pravne osebe. Ker podobno 
obliko investicijskega sklada ZISDU-3 že pozna (investicijsko družbo, v obliki katere je 
lahko ustanovljen AJIS), po mojem mnenju vpeljava takšne možnosti niti ne bi smela 
biti prevelik zalogaj za slovenskega zakonodajalca. 
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